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Abstract – Venture Capital 
This Bachelor thesis contains an assessment on the Danish ferry company Mols-Linien A/S and 
whether it is attractive for a venture capitalist. We will accomplish this by identifying venture capital 
values and by identify the selection criteria which characterize the successful venture capital 
companies. The result of the research can be utilized as a part of a tool, which is used to assess the 
company.  
The business model is combined with the strategic assessment, in order to identify the business 
holistically. The framework contains two macro environmental analyses and combined, they form the 
Nine Forces analysis. The key financial ratios analysis will evaluate the economic performance of the 
company, which will reveal the financial, operational abilities of the company. 
Our research have shown that venture capital can be investment in companies in various stages and it 
is not restricted to be invested in new companies or companies in a premature stage. The mature 
companies are still in scope for venture capital. However, Mols-Linien A/S does not have the 
potential to become a venture capital investment due to business concept, strategic assessment and 
financial history. 
Resumé – Venturekapital 
Dette bachelorprojekt indeholder en vurdering af det danske skibsfartsfirma Mols-Linien A/S, og 
hvorvidt det er attraktivt for en venturekapitalist. Vi vil gøre dette ved at identificere værdierne i 
venturekapital og ved at identificere udvælgelseskriterierne som kendetegner succesfulde 
venturekapitalistiske virksomheder. Resultatet af undersøgelse kan blive anvendt som en del af et 
værktøj, som bliver brugt til at vurdere virksomheden. 
Business modellen er kombineret med en strategisk analyse, for at identificere industrien holistisk. 
Frameworket indeholder to analyser af makromiljøet og kombineret danner de Nine Forces analysen. 
Nøgletalsanalysen evaluerer virksomhedens økonomiske performance, som vil vise virksomhedens 
finansielle, operationelle evner. 
Vores undersøgelse viser, at venturekapital kan investeres i virksomheder, på forskellige niveauer og 
at det ikke kun begrænses til investeringer i nystartede virksomheder eller virksomheder, som er i en 
tidlig fase. De færdigudviklede virksomheder er stadig brugbare for venturekapitalister. Mols-Linien 
A/S har dog ikke potentiale til at blive et venturekapitalistisk projekt, baseret på 
forretningskonceptet, den strategiske analyse og den finansielle historie. 
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Kapitelgennemgang 
Dette kapitel visualiserer en struktureret gennemgang af projektets elementer. Hensigten er 
derved, at give læseren et overblik over projektet. Det henleder opmærksomheden på de vigtigste 
funktioner, hvert kapitel bidrager med. 
 
Kapitel 1 – Indledning 
Det første kapitel har til formål at skabe et generelt overblik over, hvad projektet handler om. 
Der redegøres for de overvejelser, som vi har gjort os i forbindelse med projektet. Yderligere 
skal det give en forståelse for, hvordan vi er nået frem til vores endelige problemstilling, og give 
en indsigt i, hvordan denne skal behandles ved hjælp af en række underspørgsmål. Første kapitel 
giver samtidigt et indblik i til- og fravalg i forbindelse med analysen. 
 
Kapitel 2 – Metodeafsnit 
I første del af kapitlet præsenteres socialkonstruktivisme, som er den anvendte videnskabsteori, 
hvor vi argumenterer for anvendelsen af videnskabsteorien samt hvad det betyder for projektet. 
Begrebet om venturekapital, som er vores teori, bliver introduceret i dette kapitel, hvor vi 
ligeledes forsøger at argumentere for vores forståelse af begrebet ud fra litterære kilder. Kapitlet  
indeholder en forklaring på, hvordan vi metodisk griber case studiet, venturekapital og den 
strategiske analyse af Mols-Linien an. Derudover er vi klar over, at det er nødvendigt at forholde 
sig kritisk til diverse kilder, hvorfor vi i dette kapitel argumenterer for anvendelse af vores kilder 
ved at udarbejde en kildekritik af de anvendte kilder. 
 
Kapitel 3 – De tre cases 
I dette kapitel præsenteres tre forskellige casestudier, som indeholder væsentlige hovedpunkter 
fra deres exit-strategi. Bearbejdningen vil omhandle de væsentlige pointer, som har været med til 
at gøre venturekapitalistiske virksomheder til en succes. På baggrund af de analyser, udledes 
vores forståelse af begrebet venturekapital, hvilket hjælper os etableringen af et due diligence 
værktøj. 
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Kapitel 4 –Mols-Linien A/S 
Kapitlet indeholder vores strategiske analyse af Mols-Linien. Analysen rummer Nine Forces og 
regnskabsanalyse, som samles i en konklusion. Virksomheden er i centrum og samspillet mellem 
disse to analyser vil udgøre grundprincippet i vurderingen. Der foretages endvidere en forklaring 
på, hvordan Mols-Linien kan anvendes i et venturekapitalistisk øjemed.  
 
Kapitel 5 – Konklusion 
I dette kapitel besvares vores problemstilling på baggrund af foregående analyser. 
  
Kapitel 6 – Perspektivering 
Kapitlet indeholder gruppens overvejelser vedrørende, hvad der kunne have været gjort 
anderledes i forhold til udarbejdelsen og resultatet af projektet.  
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1. Introduktion 
 
1.1 Begrebsdefinition 
I dette afsnit introduceres læseren for de vigtigste begreber, der bliver anvendt i projektet. 
Projektet beskriver og redegør for de mekanismer og elementer, som venturekapitalisme bringer 
med sig. Således vil vi i projektet komme med en redegørelse for, hvad vi tolker 
venturekapitalisme til at være, samt vores meninger om, hvordan det kan benyttes. Da vi finder 
det nødvendigt for læseren at have kendskab til en række vigtige begreber for videre forståelse, 
har vi valgt at definere følgende begreber: 
 
Due diligence:  Dette er en proces, hvor man systematisk analyserer forskellige 
potentielle virksomheder, inden de udvælges til endelig 
investeringsproces. I opgaven benyttes det i den indledende fase i et 
venturekapitalistisk projekt. 
Venturekapital:  Ordets betydning relaterer til i projektet til konceptet bag ved 
venturekapital.  
Venturekapitalist:  Dette benyttes til at betegne investoren, som formidler 
venturekapitalen. 
Venturekapitalisme:  Ideologien hvorpå en investor i form af en gruppe, fond eller et 
individ placerer en mængde likvider i en virksomhed med hensigt på 
at tjene mange penge, over en bestemt tidshorisont. 
Exit/Terminal: Det punkt i investeringsprocessen, hvor en venturekapitalist trækker 
sig ud af en virksomhed, typisk ved enten et videresalg eller en 
børsnotering. Værdien af dette betegnes som terminal-/exit værdien af 
et ventureprojekt. 
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1.2 Indledning 
Konceptet venturekapital spiller en vigtig rolle for en lang række virksomheder, og har gjort det i 
en årrække. Venturekapital finder sted, når en eller flere venturekapitalister ser en virksomhed 
med en ”god idé”, som de kan skyde kapital i. Målet er, at virksomhedens idé på sigt kan give en 
stor gevinst ved et exit.  
Venturekapital er kapital, som forskellige venturefonde, selskaber og privatpersoner investerer i 
virksomheder. Målsætningen er, at disse virksomheder skal vokse og derved få udløst deres 
eventuelle potentiale, som er gevinsten ved et exit (Klonowski, 2010: 2). Venturekapitalister er 
på jagt efter investeringer med store afkast og de tager derfor gerne risikoen for tab med i 
beregningen. Den bundne usikkerhed, som venturekapital tilvejebringer, er baseret på at 
venturekapitalisten er nødt til at være yderst risikovillig og turde investere i virksomheder, som 
andre investorer ikke er villige til at investere i (Haislip, 2011: 1). Dette betyder, at 
venturekapitalisten i stigende grad, forsøger at spotte potentialet i virksomheder, som ikke 
nødvendigvis har en stor omsætning eller stor markedsandel. Derimod kan virksomheden have 
en potentiel god idé eller et unikt produkt, som vurderes at kunne give et højt afkast med tilførsel 
af likviditet. 
“The Collins English Dictionary defines venture capital as capital for investment, 
which may easily be lost in risky projects, but also can provide high returns” 
(Klonowski, 2010: 3). 
Venturekapital har været med til at finansiere og hjælpe virksomheder, der i dag er store og 
kendte virksomheder som eksempelvis Yahoo!, eBay, Google, Apple og Amazon, der alle har 
vokset sig til at være giganter på deres respektive markeder (Klonowski, 2010: 68; Yasuda, 
2011: 10). Af danske virksomheder, der er blevet finansieret via venturekapital, kan nævnes 
Genmab (Genmab.com), som en af de store anerkendte successer ved venturekapital (VF-
Venturefonde). Et andet eksempel er Fullrate (Seedcapital.dk), som ved hjælp af venturekapital 
opnåede en stor kundeportefølje og efterfølgende blev opkøbt af TDC i 2009 (Business.dk, A).  
En venturekapitalist investerer ofte i en række virksomheder, som sammen kommer til at bestå af 
en portefølje. Derved spredes risikoen ud på en række af virksomheder. Det er således langt fra 
alle virksomhederne, som giver et positivt afkast – nogle går måske konkurs, mens andre klarer 
det mindre godt. Denne risiko kan eksempelvis forklares ved en portefølje af 10 virksomheder. 
Af de 10 virksomheder er det kun en enkelt, måske to af virksomhederne, som ender med at 
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blive store og derved dække tabene af de andre virksomheder, som enten går konkurs eller ikke 
formår at præstere i overensstemmelse med forventningerne (Bloomfield, 2005: 81; Haislip). 
2011: 19). Derfor er udvælgelsen essentiel for at minimere risiciene, men det tager meget tid. 
Dette viser, at venturekapitalisten skal være optimistisk og have den rigtige mavefornemmelse 
omkring investeringerne, da de fleste af virksomhederne der investeres i, giver underskud. De 
succesrige virksomheder, som giver et godt afkast, skal derfor kunne indtjene de tabte penge fra 
de mindre gode investeringer. Venturekapitalisten skal spotte potentielle ideer, som kan udvikles 
ved hjælp af indskudt kapital og dette fører til udfordringerne, der er forbundet med udvælgelsen 
og vurderingen af virksomhederne. 
 
1.3 Problemstilling 
Vi mener, at der er en udfordring i forhold til screeningsprocessen, som en venturekapitalist 
foretager, inden denne udvælger virksomheder til vurdering. En venturekapitalist screener typisk 
over 1000 virksomheder i den første runde, hvoraf 100 af dem bliver overvejet til videre 
investering og derfra bliver omkring 10 valgt som egentlige investeringsprojekter (Caselli, 2010: 
207). Dertil lægges, at det er tidskrævende, når det store antal af virksomheder skal evalueres. 
Processen, som kaldes due diligence, skal en venturekapitalist gennem, hvilket er en ressource- 
og tidskrævende udfordring. 
Due diligence findes i mange varianter og kan være meget individuelle fra investorer til 
investorer. Vi vil derfor stille spørgsmålstegn ved, om man ved hjælp af en metodisk behandling 
og evaluering af historiske events, analyseframeworks, fordybning i teorien, virkelighedsnære 
eksempler og systematisk sondring, kan simplificere denne udvælgelsesproces.  
Kan man ved hjælp af disse elementer skabe et stringent, men fyldestgørende værktøj, til at støtte 
due diligence processen, uanset hvilken endelig due diligence man benytter? 
Dette projekt vil tilvejebringe et forsøg på at skabe dette værktøj og vi vil i den forbindelse bruge 
et atypisk venturekapitalistisk eksempel. Eksemplet skal gøre os i stand til at afprøve vores 
værktøj og i den forbindelse, gøre os i stand til at kunne tage en valid beslutning om, hvorvidt 
dette eksempel er interessant for en venturekapitalist. Eksemplet skal indeholde en form for unikt 
produkt, som ofte er en gengående faktor for virksomheder, der bliver valgt som et eventuelt 
venturekapitalistisk projekt (Bloomfield, 2005: 16). 
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Vores tanker omkring formålet med projektet, vores forståelse for venturekapital og vores 
stræben efter et venturekapitalistisk eventyr, sporer os ind på en problemstilling, som vi vil bruge 
vores projekt på at bearbejde og besvare: 
 
 Vi vil vurdere, hvorvidt Mols-Linien A/S er interessant for en venturekapitalist? 
 
Til at hjælpe os med at besvare vores problemformulering har vi benyttet følgende 
underspørgsmål: 
- Hvad er venturekapital? 
- Hvilke venturekapitalistiske kriterier er der for udvælgelse af en virksomhed? 
- Hvordan kan en strategisk analyse begrunde, om Mols-Linien er interessant for en 
venturekapitalist? 
 
Projektets sigter efter en tidsbesparende due diligence til screening af mange virksomheder. Der 
er nogle få essentielle nøglepunkter, som venturekapital har fokus på hele vejen igennem og det 
vises gennem teori og praktiske eksempler. 
 
1.4 Afgrænsning 
Projektet repræsenterer en bestemt fase i en venturekapitalistisk proces. Denne fase er due 
diligence fasen (Yasuda, 2010: 140; Darthmouth.edu). Fasen handler om vurderingen af en 
bestemt virksomheds potentiale, før den føres videre til den næste fase, som er værdiansættelsen. 
Heraf afgrænses der fra at undersøge værdien af virksomheden, exit-værdien samt 
virksomhedens cash-flow. 
Virksomheder, som indskyder venturekapital, har ofte en række kriterier de udvælger efter. Vi 
afgrænser os fra denne del, da det er meget individuelt, hvordan investeringsvirksomhederne 
udvælger kriterierne. Vi tager ikke højde for skatteforhold samt selskabsretslige forhold i 
projektet af hensyn til opgavens omfang. 
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I den empiriske del af undersøgelsen har vi ikke taget højde for nøgletal, der ikke har nogen 
direkte relevans. Eksempelvis finder vi nøgletallet ”varelagerets omsætningshastighed” 
irrelevant, da Mols-Linien A/S ikke direkte har et varelager, som de sælger fra. 
Vi har valgt at begrænse os i brugen af eksterne analyseværktøjer, hvor valget er faldet på hhv. 
Porter’s Five Forces og PEST-analysen til identificeringen af makromiljø-faktorer. Vi har 
ligeledes afgrænset projektet fra andet end at analysere businessmodellen, markedet og 
virksomhedens historiske performance. I businessmodellen afgrænser vi os til at benytte 
analyseværktøjet Porter’s Generic Strategies. 
I projektet afgrænser vi os i det teoretiske afsnit fra, at udrede de bagvedliggende teorier for de 
anvendte analysemodeller. Grundet omfanget af opgaven samt minimumsforudsætning, antager 
vi, at der foreligger et grundlæggende kendskab til de benyttede erhvervsøkonomiske modeller 
og bagvedliggende teorier. 
Vi har valg at sætte en skæringsdato for indsamlingen af empiri til d. 30.11.2013. Dette har vi 
valgt at gøre, da der løbende kommer nye informationer vedrørende Mols-Linien A/S.  
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2. Metode 
 
I dette kapitel bliver der redegjort og argumenteret for projektets metodiske valg, samt hvilke 
konsekvenser de forskellige valg har for projektet. Projektet vil tage udgangspunkt i en 
socialkonstruktivistisk videnskabsretning. Vi begrunder vores metodiske valg, på baggrund af 
vores forståelse for selekteringen af venturekapitalistiske projekter, som værende en subjektiv 
udvælgelse af virksomheder. Det socialkonstruktivistiske paradigme er med til at visualisere, at 
det emne som projektet omhandler, er socialt konstrueret. På baggrund af undersøgelser af 
emnet, kan der udledes andre mulige diskurser, som har resulteret i vores forståelse af 
konteksten.  
Kapitlet indeholder teorien bag venturekapital, som vi bearbejder og diskuterer og i den 
forbindelse, forsøger at opnå en forståelse for teorien. 
Vores projekt vil bestå af teoretisk litteraturstudium, kombineret med et minicase-studie for, at 
identificere nøglepunkter i eksemplerne på venturekapitalistiske investeringer. Det samles og 
bidrager til en model, som vi vil benytte til vurdere, om Mols-Linien A/S har potentiale som en 
virksomhed i en venturekapitalistisk portefølje. Hensigten med modellen, er at flere 
virksomheder kan gøre brug af den, som en simplificeret del af due diligence. 
 
2.1 Socialkonstruktivisme 
I vores projekt har vi valgt en socialkonstruktivistisk tilgang til videnskabsteorien. 
Socialkonstruktivismens tilgang til videnskab og viden, er at der ikke eksister nogen endegyldig 
sandhed og at det vi ved om virkeligheden, er konstrueret gennem mødet, kommunikation og 
interaktion med andre mennesker (Pedersen, 2012: 187). 
 
Vi mener derfor, at socialkonstruktivismen betegner viden og sandheder som sociale 
konstruktioner. Blandt de sociale konstruktioner findes en dominerende forståelse for begreber 
og det sætter rammerne om, hvad individet opfatter som sande. Det er med til at sætte 
muligheder og begrænsninger for konstruktionerne. De konstruktioner som er de dominerende 
diskurser, kaldes for hegemoniske diskurser, hvilket betyder, at det er den konstruktion flest 
mennesker opfatter til at være virkeligheden.  
Søren Hemmingsen Venturekapital 19.12.2013 
Jens Dam, David Lai Et Due Diligence Projekt Rosilde Universitet Center 
[13] 
 
 
Vi fortolker den socialkonstruktivistiske ontologi til, at der ikke er en fuldstændig sandhed, men 
at det man opfatter som sandheden, skabes gennem det perspektiv man har og det betyder 
yderligere, at sandheden, fra individ til individ er perspektivistisk og singulær (Pedersen, 2012: 
187-190). 
Nogle af disse konstruerede virkelighedsopfattelser, bliver opfattet på samme måde af flere 
aktører i samfundet. Det fortolker vi som, at den fælles forståelse som opstår omkring nogle 
videnskaber i samfundet, gør at specifikke diskurser bliver de herskende og at der derfor opstår 
hegemoni omkring disse diskurser (Hansen (Forelæsning): 18.10.12). En diskurs består af flere 
opfattelser, som danner rammen om det der italesættes.  
Vi fortolker den epistemologiske forståelse som, at der i socialkonstruktivismen ikke kan opstå 
en ren objektiv viden om det vi undersøger.  
”Virkeligheden ikke er uafhængig, men er konstitueret af den erkendelse, der har 
den som genstand.”(Järvinen, 1998: 41). 
Når vi benytter socialkonstruktivismen, er det nødvendigt at gøre brug af teorien om diskurser. 
Det udspringer af det faktum, at den individuelle opfattelse af virkeligheden bliver dannet ud fra 
de italesættelse af de diskurser, som er de herskende. Det gør os i stand til at fortolke den 
opnåede viden, hvilket kan sikre os en videnskabsteoretisk validitet, såfremt vi italesætter og 
argumenterer vores diskurs, ud fra vores fortolkning af den opnåede viden (Pedersen, 2012: 233-
234). Vi vil altid være påvirket af de herskende diskurser i samfundet, da der ikke findes et 
neutralt punkt for virkeligheden og det vil have indflydelse på resultaterne af forskningen 
(Pedersen, 2012: 190). 
 
2.1.2 Socialkonstruktivismens betydning for vores projekt 
Vores valg af videnskabsteori har den betydning for vores projekt, at vi kan tolke den videnskab 
og den virkelighedsopfattelse, vi har opnået gennem vores fortolkninger og anvendelse af de 
teorier og modeller vi benytter, som værende vores herskende sandhed. Det betyder, at projektet 
baseres på en systematisk opbygning af de hegemoniske dominerende opfattelser af værktøjer og 
videnskaber. Metodisk opstilles det til at vise en systematisk linje, så vores ontologi er klar og 
tydelig. 
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Den socialkonstruktivistiske tilgang til venturekapital betyder, ud fra videnskabernes definition, 
at vi vil opstille nogle hegemoniske karakteristika, som er styrende for venturekapitalen. Der 
benyttes hverken en induktiv eller deduktiv tilgang til projektet, men en systematisk tilgang med 
gennemgang af vores argumentationsproces. 
Gennemgangen af Mols-Linien A/S’ regnskab påvirkes ligeledes af den socialkonstruktivistiske 
tilgang, fordi vi tolker regnskaber som en social konstruktion. Derved er det ikke en sandhed, 
men et forsøg at skabe et retvisende billede (Elkjær, 2012: 43). 
”Regnskaber kan udarbejdes på flere forskellige måder, der er baseret på en række 
subjektive opfattelser” (Ibid: 16). 
Regnskaberne konstrueres ud fra nogle bestemte krav, der betegnes som årsregnskabslovens 
rammer og danner regnskabsgrundlaget. I denne kontekst eksisterer også en hegemoni, men den 
kan udfordres, hvis det opstilles på sådan en måde, at det ikke længere er et retvisende billede. 
Nøgletalsanalysens konstruktionsgrundlag bliver styret af regnskabsvidenskabens hegemoniske 
diskurs. Den opfattes som virkelighed og støtter dermed validiteten samt berettigelsen af brugen.  
Som følge af vores videnskabelige tilgang, kan vi subjektivere os ud af de dominerende 
diskurser, der definerer metodernes brug. Vi kan derfor skabe vores egen diskurs ud fra de 
resultater vi kommer frem til og vi kan benytte de allerede herskende diskurser i samfundet. 
Dette kan eksempelvis være, at vi benytter Michael Porter’s Five Forces som værende den 
hegemoniske model for en industris framework. Michael Porter ses som en anerkendt forsker, 
der på baggrund af økonomisk litteratur skabt over de seneste 200 år, har været i stand til at 
formulere en ramme, der belyser de væsentligste konkurrencefaktorer i en industri. Derfor mener 
vi, til trods for at vi bibeholder et kritisk perspektiv, at frameworks som dette, kan benyttes i 
vores projekt.  
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2.2 Venturekapital 
I dette afsnit vil vi gennemgå venturekapital og, til dels Private Equity, med hensigten at give 
læseren en forståelse af forskellen mellem disse to investeringsformer, ud fra et teoretisk 
perspektiv. Efterfølgende udarbejdes en kort beskrivelse af venturekapitalens historie i Danmark 
fra 1980 og frem til 2010. 
 
2.2.1 Private Equity vs. venturekapital 
Vi fortolker, at Private Equity er mindre risikovillige end venturekapital, ud fra det faktum, at 
Private Equity-investeringer typisk benyttes i projekter i større virksomheder, som allerede er 
børsnoteret. Ofte bliver disse investeringer finansieret af lånte penge fra pengeinstitutter og 
investeringsbanker (Lundblad, 2007:38). Venturekapitalister tilegner almindeligvis deres midler 
fra kommanditselskaber, private investorer eller fonde (Yasuda, 2010: 21).  
Der kan drages paralleller mellem risikovilligheden og afkastet som diverse investorer, hvad 
enten de er venturekapitalister eller Private Equity-investorer, kan forvente (Klonowski, 2010: 3-
5).  
De planlagte tidshorisonter for investeringerne er forskellige, når vi definerer venturekapitalisme 
og Private Equity. En venturekapitalist vil ofte fokusere på spirende virksomheder eller 
innoverende koncepter. Målet er oftest, at venturekapitalisten enten laver et industrielt salg eller 
sælger virksomheden efter en IPO ”Initial Public Offering”. Tidshorisonten i et 
venturekapitalistisk projekt, er i de fleste tilfælde på 5 til 10 år (Yasuda, 2010: 1-6, 178-180).  
Modsat den planlagte tidshorisont for en venturekapitalistisk investering (Caselli, 2010: 4), kan 
en Private Equity investering benyttes til andre formål. Private Equity modellen anvender i større 
grad den opkøbte virksomhed til at fremme egen markedsposition, adgang til markedet eller 
opkøb af teknologi. Det handler om strategi, organisation og andre interne faktorer. Ligeledes er 
et exit heller ikke målet (Lundblad, 2007: 37). 
En anden bemærkelsesværdig forskel er eksempelvis, at en Private Equity-investering kan foregå 
som et opkøb af en eller flere virksomheder, eller fusionering af to eller flere virksomheder. 
Formålet med dette er, at gøre den pågældende virksomhed til en del af et allerede eksisterende 
firma, som Private Equity-investorer allerede råder over (Lundblad, 2007: 37-38). Dette har vi 
ikke fundet til at være tilfældet i konceptet med venturekapitalisme (Yasuda, 2010: 1-6). 
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Private Equity er ud fra følgende afsnit defineret som mindre risikovillig kapital, der oftest 
benyttes til at opkøbe konkurrence, teknologi eller markedsandele og er i nogle tilfælde uden en 
planlagt exit-strategi, hvorimod venturekapital har altid en exit-strategi. 
 
2.2.2 Venturekapitalens historie: 
Konceptet bag venturekapital startede som en tanke hos General Georges Doriot fra Havard 
Business School, som sagde at hans firma ville investere i ting, som ingen andre turde tidligere 
(Haislip, 2011: 1). Konceptet om venturekapital spredte sig og i USA springer flere 
virksomheder op med venturekapital i ryggen. Venturekapitalistens succes kan findes hos 
virksomheder med gode idéer. Det danske venturemarked følger i høj grad det internationale 
marked (VF – Marked 2011). 
 
I starten af 1980’erne fik venturekapital en øget interesse i Danmark, der resulterede i at der blev 
oprettet en del venturekapitalfonde i Danmark mellem 1983-1989 (Hougaard, 2010: 15). I starten 
var investorerne for optimistiske i troen på potentialet i virksomhederne, som de investerede i, og 
de havde ikke den tilstrækkelige tålmodighed. Dette medførte at den danske 
venturekapitalbranche led et gevaldigt økonomisk knæk (Ibid: 39).  
 
Venturekapitalbranchen påvirkes kraftigt af økonomiske kriser. I årene 1995-2000 fulgte 
branchen det økonomiske opsving i IT-branchen og da IT-boblen bristede i 2000 (Hougaard, 
2010: 29), blev branchen ligeledes ramt. Det samme gælder terrorangrebet d. 9. september 2001, 
hvor branchen derefter først stabiliserede sig i 2003 (Ibid: 63). 
 
Venturekapitalisterne havde tilegnet sig flere erfaringer af de op- og nedture, der resulterede i 
bedre udvælgelse af virksomheder og brancheområder. Yderligere kom der stort fokus på nye 
innovative økosystemer og grøn energi (Hougaard, 2010: 29). I den efterfølgende periode, hvor 
boligboblen og den økonomiske krise begyndte i starten af 2008, blev venturekapitalbranchen 
påvirket og udviklingen blev sat på pause (Ibid: 29).  Det betød, at den danske branches 
muligheder for profitable exits blev svækket (Ibid: 71).  Efter en række år med fremgang, blev 
det danske venturekapitalmarked ramt at den finansielle krise. Således oplevede det danske 
venturekapitalmarked en nedgang i investeringsaktiviteten på godt 30 % fra 2,36 mia. kr. i 2008 
til 1,63 mia. kr. i 2009 (VF – Marked 2010). 
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Den danske venturekapitalbranche oplevede samme tendens året efter, hvor den samlede 
investeringsaktivitet faldt med 8%. Udviklingen er efter 2010 opadgående og den ser ud til at 
fortsætte i 2011 og 2012, hvor likviditeten hos de danske venturekapitalister er øget yderligere 
(VF – Marked 2012). Vi mener ligeledes, at er det interessant at se på, hvilke markeder og 
teknologier, som venturekapitalister vælger at investere i. 
 
 
(VF – Marked 2010) 
Der investeres mest i medicinalvirksomheder og sundhedsrelaterede virksomheder, mens 
udviklingen i investeringer i IT-branchen er faldet drastisk siden 2000, hvor IT-boblen bristede. I 
projektet antager vi, at Mols-Linien A/S, hører til gruppen ”andet”.  
 
2.2.3 Venturekapitalisme defineret: 
I følgende afsnit forklares venturekapitalbegrebet gennem vores fortolkning, der beskriver en 
række af de mest generelle elementer i venturekapitalen. På baggrund af dette, vil vi argumentere 
for vores egen fortolkning af begrebet. 
Først finder vi det nødvendigt at forstå, hvordan processen for venturekapital foregår, da det kan 
give et overblik om de elemeter, som venturekapitalen bringer med sig. Venturekapitalistens 
arbejde kan forklares ved tre faser.  
Investeringsfasen; her foretages en screening ved brug af due diligence processen, hvor 
investeringen foretages på baggrund af resultatet. Når der er fundet en interessant virksomhed, 
overvåger venturekapitalisten denne og støtter ledelsen med kompetencer, i et forsøg på at øge 
virksomhedernes værdi. Denne fase er overvågningsfasen (Yasuda, 2011: 8).  
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Den sidste fase er terminalfasen. Den er afhængig af virksomhedens succes, som har indflydelse 
på virksomhedens terminalværdi. I sidste ende er denne fase med til at bestemme det profit eller 
tab, som venturekapitalisten opnår ved et exit (Klonowski, 2010: 11). Da vi nu har fået forståelse 
for, hvordan processen for venturekapital fungerer, vil vi forsætte med at forklare begrebets 
indhold. 
Venturekapitalbegrebet er svært at definere klart og enstydigt, fordi der er mange forskellige 
forståelser for, hvad det præcist indebærer. Der er genkendelige træk, som vi i dette afsnit 
forsøger at give en forståelse for.  
Disse træk er de hegemoniske udtryk, vi mener, definerer venturekapital. For at skabe en større 
og dybere forståelse for vores fortolkning af venturekapital, anvender vi vores fortolkning af 
videnskabens definitioner af venturekapital.  Afsnittet tager endvidere udgangspunkt i, at vi 
gennem denne undersøgelse får skabt vores forståelse for venturekapital, som er dannet på 
baggrund af forskellige herskende faglitterære diskurser, der holdes op mod andre kilder 
vedrørende venturekapital. 
Når udtrykket defineres som likviditet, er det en form for kapital, der kommer fra private 
investorer, som både kan være virksomheder, fonde, privatpersoner og pensionsfonde (Ivey, 
2000; Denault, 2009: 1678-1680). Dette bekræftes af Websters ”New World Finance and 
Investment” ordbog, der beskriver venturekapital som: 
“Money that is given to entrepreneurs to invest in a start-up business or to develop 
a product. Venture capital is a very risky investment and those investing money 
may lose their entire investment. However, if a product or business becomes 
successful, the return can be huge (…) Venture capital investments are made at 
different stages, with some venture capitalists focusing only on seed, or initial, 
investments, others on middle stage firms and others on later stage companies that 
have a viable product that is producing revenues.” 
De ovenstående definitioner, påpeger at der er følgende elementer i venturekapitalen: 
Venturekapital skiller sig ud fra andre finansieringsformer ved, at den ofte har til formål at 
finansiere nystartede virksomheder baseret på virksomhedens idé. Eksempelvis nye innovative 
idéer til forskningsprojekter. I ovenstående citat beskrives venturekapital, som likviditet der 
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gives til virksomheder i deres startfase eller virksomheder, som er i gang med at udvikle et 
produkt. Ginsberg & Hasan har en mere præcis formulering: 
“Venture capital is a specialized source of financing for new firms/start-ups, which 
do not yet have access to traditional forms of external financing because of a high 
degree of uncertainty” (Ginsberg, 2003: 55). 
Vi tolker dette som, at venturekapital er finansieringskilde til nystartede virksomheder eller 
virksomheder i deres produktudviklende fase med en god idé. Der nævnes ligeledes i Websters 
”New World Finance and Investment” ordbog, at venturekapital ikke kun begrænser sig til start 
stadiet, men at venturekapital også kan benyttes i andre stadier.  
Den betydning vi udreder af dette er, at venturekapital også kan benyttes for virksomheder, der 
er i en anden fase end opstartsfasen. I relation til dette, kan vi derfor forbinde 
venturekapitalistens investeringer, til virksomheder der allerede eksisterer, men hvor chancen og 
risikoen for afkast og tab stadige er høje. 
Det er derfor vigtigt at have fokus på årsagen til finansieringen, som er håbet og målet om et 
stort afkast, der er forbundet med en høj risiko (Klonowski, 2010: 4). Finansieringen inkluderer 
således en høj risiko samt fokus på det potentielle afkast, som investeringen kan tilbyde. Det 
betyder, at investorerne håber på vækst i virksomheden, hvor der kan udvikles et signifikant 
økonomisk afkast som følge af denne vækst.   
 
Skildring af det strategiske aspekt i venturekapital 
Vi har redegjort for vores definition af de vigtigste elementer vedrørende venturekapital og i 
dette afsnit vil vi beskrive, hvordan vi fortolker de ovenstående betragtninger. Strukturen vil 
følge de tre faser: Investeringsfasen, overvågningsfasen og terminalfasen. Hovedvægten vil være 
på investeringsfasen og relationen til de efterfølgende faser.   
Due diligence består ikke kun af en bestemt række kriterier, men er rettere bestemt et udtryk, 
som benyttes af venturekapitalisten omkring evalueringsprocessen. Det sker, når der udvælges en 
virksomhed til et venturekapitalistisk projekt (Dartmouth.edu). Due diligence indeholder blandt 
andet generelle oplysninger om selskabet som: Ledelsen, nøglemedarbejdere, produkter, marked, 
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konkurrenter, økonomi, immaterielle rettigheder og særlige risici (Djoef.dk). Ofte kan der være 
tale om mange forskellige due diligence, som kan udarbejdes i flere varianter. Due diligence kan 
benyttes på flere niveauer og en typisk screening vil ikke opfylde kravet til en juridisk due 
diligence. Er det tilfældet at venturekapitalisten fortsat er interesseret i virksomheden efter den 
første vurdering, fortsætter denne vurderingen på et mere dybdegående plan (DJOEF.DK). 
 
Vi mener, at due diligence er en definerbar størrelse, som er påvirket af det perspektiv man har 
og i forbindelse med vores valg af videnskabsteori, kan dette ses som en social konstruktion. Vi 
fortolker konstruktionen af due diligence ud fra vores undersøgelse af de udvalgte kilde, og til 
trods for at der er mange forskellige definitioner, mener vi at der eksisterer hegemoniske ligheder 
på tværs af definitionerne. Dette er vores forståelse af hvad due diligence indeholder. 
Vores mening stemmer overens med, at det er vanskeligt at identificere relationen mellem de 
selektionskriterier i due diligence, som anvendes (Dautzenberg, 2010; Petty, 2009; Zacharakis, 
2000; MacMillan, 1985; Tyebjee, 1984).  
Videnskaben anser venturekapitalisterne som eksperter, og anser at deres selektionskriterier er 
vigtige for nye virksomheder med potentiale. Der er dog ingen undersøgelser, som påpeger, at 
der er en sammenhæng mellem selektionskriterierne og virksomhedens vækst og formåen, 
hvorfor at venturekapitalisterne i høj grad også må have en form for intuition og fornemmelse af 
gode investeringer. 
”Even though statistically generated results of the past cannot replace a VC 
manager’s ‘gut-feeling’” (Khan, 1987). 
 
Dette betyder, at venturekapitalister i investeringsfasen bruger mange kræfter på at identificere 
og frasortere investeringsmuligheder. Vi mener, at det er vigtigt at holde in mente, at 
venturekapitalisten besidder denne ”gut-feeling”, som i sidste ende har en betydelig indflydelse 
på vurderingen af virksomheden.  
 
 
Mange tilbud 
Venturekapitalisten modtager mange tilbud om investeringer, hvilket kræver at 
venturekapitalisten benytter sig af en række værktøj og processer for at sortere dem. Der er dog 
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ikke én rigtig måde at screene på, da det er meget individuelt, hvordan venturekapitalister vælger 
at løse udfordringen (Dartmouth.edu). Venturekapitalisterne skal gennemgå op mod 100 
investeringsmuligheder efter den første udskillelsesfase, hvorefter de ser nærmere på en 
håndfuld. Afslutningsvist er der måske kun to eller tre tilbage, hvor der derfor foretages en 
grundig due diligence af virksomhederne (Djoef.dk: 146; Yasuda, 2011: 9; Caselli, 2010: 137). 
 
Vi mener, at der er enkelte ting, der fremhæver kendetegn for de brugbare virksomheder. Det er i 
høj grad virksomheder med højt potentiale i vækst, en stor markedsandel eller en signifikant 
fordel i forhold til deres konkurrenter, samt en stærk og kompetent ledelse, som i længde kan 
give venturekapitalisten et højt profitabelt afkast (Klonowski, 2010: 8). Derimod forsøger man så 
vidt muligt, at afholde sig fra at investere i virksomheder, som enten har et for stort behov for 
kapital, som ikke har nogen konkurrencefordele eller som producerer ’almindelige’ produkter, 
som eksempelvis dagligvarer (Klonowski, 2010: 8). Vi mener, at venturekapitalister vælger 
virksomhederne på baggrund af sådanne kriterier, for derved at vurdere virksomhedens 
fremtidige potentiale. Det kan relateres til, at man i due diligence burde undersøge 
virksomhedens produkt i relation til industrien og evt. andre påvirkninger i makromiljøet.  
  
Vi mener, at en strategisk vurdering, som indeholder en række modeller vedrørende industrien 
samt interne økonomiske analyser, kan skabe en helhedsvurdering, som nogenlunde stemmer 
overens due diligence processen.  
 
Det er vigtigt at venturekapitalisten danner et holistisk billede af virksomhedens økonomi, for 
derigennem at identificere virksomhedens evne til at forrente egenkapitalen. Dette giver en 
indblik i, hvordan ledelsen i den pågældende virksomhed har forvaltede deres økonomi og det 
kan eksempelvis være tilfældet hvis ledelsen har reageret forkert på markedspåvirkningerne. 
Derfor tolker vi dette som, at der er ressourcer at spare, ved at lave pre-screening inden de 
endelige langvarige due diligence processer (Chen, 2010). 
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Virksomhedens alder 
Det leder os videre til et nyt aspekt i selekteringen af virksomheder. Jo yngre en virksomhed er, 
jo mindre historisk data har man på virksomheden, hvorfor det overordnet er svært, at forudse 
om der er en fremtid i virksomheden. Den økonomiske gevinst ved en investering skal være 
tilsvarende stor, for at kunne leve op til den usikkerhed, som venturekapitalinvestoren tager. 
Dette skal i bund og grund ses i forbindelse med, at nye virksomheder kan vokse hurtigere end 
mere modne virksomheder, men ligeså fejle i samme omfang.  
Ved investeringer er der som nævnt en tilhørende usikkerhed. Usikkerheden og risikoen er mere 
relateret til den gode idé, end risikoen i at det er en ny virksomhed, der ikke giver et afkast. Vi 
mener derfor, at usikkerheden er definerbar i niveauer, således at jo yngre en virksomhed er jo 
større risikoen ved en investering.  
 
Venturekapitalistens rolle 
Venturekapital omhandler ikke kun finansiering af likviditet. Det handler i samme omfang om, at 
venturekapitalister fungerer enten som medlemmer af ledelsen eller rådgivere. De besidder 
kompetencer, som kan klarlægge eventuelle uudnyttede muligheder på markedet, der kan skabe 
vækst. Dette punkt, som er signifikant for venturekapitalen, forklarer at venturekapitalisten ofte 
får en afgørende betydning og indflydelse for virksomhedens strategiske drift. Derfor skal 
venturekapital ikke ses som en passiv form for indskudt likviditet, men derimod en investering, 
hvor venturekapitalisten deltager aktivt og involverer sig meget i virksomheden – strategisk, så 
vel som i ledelsen (Ivey, 2000). 
“Most significantly, those providing venture capital are not passive investors like 
traditional stockholders. Venture capitalists assume part ownership in the 
company, drawing on extensive expertise and experience to become actively 
involved in guiding and building the firms in which they invest. Often, venture 
capitalists will take seats on the board of a company” (Ibid). 
Metrick & Yasuda har samme opfattelse af vores forståelse for, at venturekapitalisten har en 
aktiv rolle, og så vidt muligt prøver at sætte sit eget præg på virksomhedernes struktur og 
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organisation, der investeres i. For at sikre indflydelse og for at fastholde den aktive rolle, 
deltager venturekapitalisten i overvågningen af virksomhederne (Yasuda, 2011: 3). Vi forstår 
dette, som en vigtig del af investeringen, da venturekapitalisten ved hjælp af overvågningen kan 
skabe et overblik over de forretningsmæssige og strategiske udfordringer, som virksomheden 
undervejs vil stå overfor. 
Venturekapitalisten indtræder i ledelsen og tager derved en del af kontrollen, i stedet for 
udelukkende at overlade styringen til den gamle ledelse, der måske ikke besidder de fornødne 
kompetencer. Dette punkt er derfor ret centralt for venturekapitalen, da der uden indblanding, 
alene havde været tale om en indsprøjtning af likviditet (Yasuda, 2011: 5). En venturekapitalist 
investerer med formål, at finansiere den interne vækst i virksomhederne og den interne vækst 
kan derfor ske, via kompetenceudvikling og den likviditet, som venturekapitalisten medbringer 
(Ibid: 3). Venturekapitalistens primære mål er at afslutte investeringen ved salg af virksomheden 
eller en IPO og derved opnå størst mulige gevinst på kortest mulige tid.  
 
Virksomhederne kapitulerer, eller springer højt 
Målet ved en investering er en fremtidig høj gevinst, men dette er ofte ikke tilfældet. Der er flere 
faktorer, der er grunden til at dette sker og det kan eksempelvist være, at investeringerne ikke 
altid lever op til forventningerne. Derved er virksomhederne ikke længere salgsobjekter, der 
lever op til det forventede afkast, hvorved venturekapitalisten ikke opnår nogen gevinst.  I 
kontrast til situationer som disse, kan virksomhederne i sidste ende udvikle sig og blive til 
såkaldte High Flyers. 
High Flyers definerer ventureprojekterne, der overgår forventningerne og som skaber et kæmpe 
afkast. Det er gevinsten ved virksomheder som disse, som venturekapitalister drømmer om. 
Faktisk består størstedelen af fortjenesten i porteføljerne af disse High Flyers (Nahata, 2008). 
High Flyers er essentielle for venturekapitalisterne, da de ofte også kompenserer for de 
investeringer, hvor forventningerne ikke formåede at blive realiseret. Der er en stor risiko ved at 
vælge sådanne investeringer, hvilket Treletzki og Schulte definerer som:  
Søren Hemmingsen Venturekapital 19.12.2013 
Jens Dam, David Lai Et Due Diligence Projekt Rosilde Universitet Center 
[24] 
 
”High flyers are in fact essential for VC firms, as it is the returns form these 
investments that compensate for the many write-offs VC firms usually have. Thus, 
VC firms whiteout occasional high-flier exits will fail to generate a return for their 
investors and will therefore eventually disappear from the market” (Streletzki, 
2012). 
Vi mener, at målet for venturekapitalisterne derfor er, at gøre alt, hvad de kan, for at sikre sig 
disse High Flyers og derved mindske risikoen for tab. Dette indikerer det essentielle i at 
venturekapitalisterne dedikerer sig til investeringerne med fuld opmærksomhed (Davila, 2003; 
Hellmann, 2002; Gorman, 1989). 
 
Regnskabsanalysen simplificeret 
En regnskabsanalyse af et ventureprojekt er en del af due diligence, som venturekapitalisten 
foretager (Bloomfield, 2005: 78) og skal sammen med de andre værktøjer i analysen bidrage 
med at tage stilling til, om virksomheden er et interessant projekt for en venturekapitalist. En 
nøgletalsanalyse er en vigtig del af en regnskabsanalyse, da den afslører hvorledes det 
økonomiske fundament for den pågældende virksomhed er i øjeblikket og hvordan den 
finansielle udvikling har været. Regnskabsanalysen som blandet har til formål, at klarlægge 
virksomhedens fortidige og nutidige finansielle situation, kan ligeledes inddækkes overfladisk af 
nøgletalsanalysen. Nøgletalsanalysen tolker vi som værende et nyttigt værktøj, der kan 
simplificere virksomhedens finansielle situation (Sørensen, 2012: 22). 
 
 
Eventyret/Mareridtet slutter 
Terminalfasen er blevet beskrevet overfladisk tidligere i indledningen om venturekapital. Vi vil 
gerne redegøre for en lidt mere dybdegående fortolkning i dette afsnit. Vi mener, at en 
investering i en virksomhed, fra en venturekapitalists synspunkt, ikke er en permanent 
investering. Venturekapitalisterne har et mål om at trække sig ud af virksomheden ved industrielt 
salg eller eventuel børsnotering inden for en overskuelig fremtid. Ydermere er der vigtigt for 
venturekapitalisten, at etablere en solid exit-strategi, da exitet er vejen til succesen (Chen, 2009; 
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Song, 2008; Lussier, 2001; McDougall, 1996). Det betyder at investeringsbeslutninger er 
essentielle og strategiske beslutninger er en støtte, der kan optimere de erfaringsbaserede 
beslutninger og derfor lede til et bedre exit-resultat. 
 
 
 
Opsummering 
Ovenstående refleksioner og elementer leder os videre til vores egentlige forståelse af begrebet 
omkring venturekapital. Venturekapital skal ses som en investering i en virksomhed med risiko 
ved at miste de investerede midler, mod at få en styrende position samt et mål for et stort afkast 
af investeringen. Det er ofte forbundet med virksomheder, som ikke kan få tilført midler på 
traditionel vis. Længden af investeringen defineres som langtidsorienteret, men vi mener, at det 
er en kort til mellemlængde investering på ca. 5-10 år – nogle lidt kortere og nogle lidt længere. 
Målet er at skabe en så stor terminalværdi som muligt, det sker ofte ved, at der er et reelt produkt 
samt en kombination af den operative og strategiske ledelse i virksomheden, som formår at skabe 
en succes, hvorefter det kan omsættes til afkast ved exit. 
 
  
Søren Hemmingsen Venturekapital 19.12.2013 
Jens Dam, David Lai Et Due Diligence Projekt Rosilde Universitet Center 
[26] 
 
2.3 Analysestrategi 
Den analysestrategi vi anvender i projektet, kan illustreres ved figur A. Figuren skal således 
skabe et overblik over, hvordan vores forståelse af venturekapital og nøglepunkter fra de tre 
cases, kan etablere en simplificeret udgave af due diligence. Efterfølgende benyttes den i 
analysen af Mols-Linien A/S. 
Problem
formulering Venture Kapital
De 3 eksempler 
på Venture 
Kapital
Venture Kapital 
Teori
Model opbygning
Analyse resultater
Case
Mols Linien A/S
Analyse
Konklusion
Perspektiv
ering
Metode
 
Figur A 
 
2.3.1 Venturekapital 
For at få en så bred forståelse af venturekapital og konceptet bag, har vi valgt at søge viden i 
mange litterære materialer og på denne måde kunne se de nuancer og undersøgelser, der har 
været på området. Målet ved at benytte dette materiale er, at opnå en bred forståelse af de 
nøglepunkter, som venturekapital består af. Ved hjælp af disse nøglepunkter etableres vores egen 
fortolkning af den virkelighedsopfattelse, som disse input hjælper os med at skabe. Forståelsen af 
venturekapitalens metoder og modeller, er med til at udvide vores forståelse og via dette kan vi 
konstruere et værktøj. Vi mener, at venturekapital er grunddelen i vores projekt, da vores projekt 
først og fremmes handler om Mols-Linien A/S, set fra et venturekapitalistisk synspunkt.  
Grundet vores hensigt med, at give læseren en sammenfattet forståelse af venturekapital, har vi 
valgt at benytte tre cases om succesfulde virksomheder, som har modtaget venturekapital. 
Nøglepunkterne i casestudiet vil være venturekapitalistiske påvirkninger, som kan være med til 
at støtte eller modsige vores teoretiske definition. De tre eksempler omhandler Neurodan, 
Roshield og AudioAsics. Forklaring om virksomhederne kommer i afsnittet om de tre cases. 
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2.3.2 Case Studie 
For at give læseren en sammenfattet forståelse af venturekapital, benytter vi tre cases om 
succesfulde virksomheder, som har modtaget venturekapital.  
I bestræbelsen på at skabe en bedre forståelse af venturekapital, inddrager vi tre virksomheder, 
som har været finansieret ved hjælp af venturekapital. Derfor finder vi det anvendeligt, at benytte 
casestudie til at forbedre vores forståelse af venturekapital. 
”A case study is an empirical inquiry that; investigates a contemporary 
phenomenon in depth and within its real-life context, especially when; the 
boundaries between phenomenon and context are not clearly evident” (Yin, 2009: 
18). 
Vi kan altså ved casestudiet opnå en dybdegående viden vedrørende virkelighedsnære 
fænomener. Casestudiet kan benyttes til at skabe forståelse for komplekse fænomener, hvorfor 
det giver os mulighed for at opnå en holistisk og meningsfyld forståelse for de karakteristikas, 
som kendetegner vores valgte cases (Yin, 2009: 4). Dette benytter vi derfor til, at få en øget 
forståelse af venturekapital. Der findes tre typer af casestudier, hvor hver case type har 
forskellige metoder til at indhente og analysere empirisk data (Ibid: 6). 
Således skelnes der mellem casestudier, hvis formål er hhv. udforskende, forklarende og 
beskrivende (Ibid). Dog er det ved casestudier almindeligt, at casestudier som forskningsstrategi 
oftest fokuserer på den forklarende og beskrivende fase af undersøgelsen, men casestudierne kan 
i høj grad anvendes til alle tre typer (Yin, 2009: 7). Casestudie som researchmetode, kan således 
tilføre os viden omkring emnet (Ibid: 4). Derudover defineres casestudiet på følgende måde: 
“Multiple case design has it advantage in constructing a framework in which 
either literal replication predicts similar results across multiple cases or it aims at 
theoretical replication whereby different results are likely for theoretical reasons” 
(Ridder, 2012: 93). 
Af ovenstående udleder vi, at multiple-casestudiet kan anvendes til skabe en mening, hvor 
elementer fra hver cases giver substans til forståelsen. Endvidere forklares, hvordan et multiple-
casestudie kan benyttes til at generalisere 
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“In a multiple-case study, one goal is to build a general explanation that fits each 
individual case, even though the cases will vary in their details. The objective is 
analogous to creating an overall explanation, in science, for the findings from 
multiple experiments” (Yin, 2009: 142). 
Således skal det multiple-casestudie gøre os rede til at kunne sammenligne konklusionerne fra de 
tre cases, for der igennem at kunne opnå størst mulig viden. Da vi ved hjælp af de tre cases kan 
komme frem til en analytisk generalisering, tolker vi dette som validt (Ibid: 43). 
 
2.3.3 Strategisk analyse 
Forståelsen for virksomhedens strategiske tilgang er vigtig for en eventuel interesseret 
venturekapitalist, da han skal kunne forstå virksomheden og hvad der påvirker dens makromiljø. 
Virksomhedens strategiske tilgang kan defineres, som et mønster man følger i en periode: 
Således kan strategi forekomme i mange forskellige formater og det har ikke en entydig 
definition. Desuden tolkes strategi ikke som en fast størrelse, men som et flydende element, der 
kræver tilpasning (Mintzberg, 2009: 8-16; Campbell, 2011: 2-7). 
 
Det er vigtigt at udarbejde en grundig strategisk analyse, da den strategiske analyse bidrager til at 
afdække de værdidriver, som skaber værdi til virksomheden og derved driver den. En strategisk 
analyse kan ligeledes benyttes til at skabe et øjebliksbillede af virksomheden, der kan sættes i 
kontekst med historisk data. Det er disse værdidrivere, som en strategisk analyse klarlægger og 
det er svarene på analysen, som interesserer en venturekapitalist, da denne vil fokusere på de 
værdiskabende elementer i virksomheden. Dette kan hjælpe en venturekapitalist i vurderingen af 
virksomhedens potentiale og hvorvidt et potentielt tilfredsstillende afkast vil være muligt. 
 
”Strategy should guide decisions about where to look for capital investment 
opportunities and which types of investments are most likely to have positive net 
present values” (Seitz & Ellison 2005:51). 
 
Vi vil forsøge at kortlægge Mols-Linien A/S ved brug af strategiske analysemodeller, som kan 
være med til at belyse virksomhedens forretningskurs og fokusområder (Ibid: 16-19). Strategiske 
positioner afdækkes ofte ved brug af frameworks. For at identificere om Mols-Linien A/S kunne 
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være attraktiv for en venturekapitalist, vil vi benytte tilsvarende modeller i vores 
fremgangsmåde. 
 
 
2.3.4 Analyse metode 
I vores analytiske tilgang til opgaven benytter vi due diligence. Det betyder, at vi systematisk 
starter med at undersøge teorien bag venturekapital. Det skal afdække de mest væsentlige 
områder, der trækkes ud af teorien og derefter sammenlignes med en analyse af tre cases, hvor vi 
ligeledes pointerer de vigtigste elementer. Resultatet af denne kombination, er et alternativt 
værktøj, som kan benyttes i due diligence, til screeningen af en virksomhed. Værktøjet vi 
konstruerer på baggrund af vores forståelse, afprøve efterfølgende at benytte med Mols-Linien 
A/S som eksempel. Vores due diligence model indeholder en strategisk analyse af 
makroforholdene i industrien og består blandt andet af modellen Nine Forces. Den giver et 
holistisk billede af eksterne forhold, der påvirker og har indflydelse på venturekapitalistens valg 
inden projektet yderligere undersøges. 
 
 
Nine Forces analysen 
I vores projekt har vi valgt at benytte os af en anderledes tilgang til den strategiske analyse, som 
analyserer makromiljøet og industrien som Mols-Linien opererer i.  
Nine Forces er et framework, som kombinerer PEST-analysens overblik over en industris 
makromiljø med Porter’s Five Forces fokus på den industrielle konkurrence. De eksterne 
analysemodeller tilføjes dertil en intern analyse, Porter’s Generic Strategies (Fleisher, 2007: 87). 
Denne kombination gør os i stand til at sammenskrive de gældende faktorer. Det skaber en 
bredere og mere komplet forståelse for, hvordan makromiljøet samvirker med de konkurrerende 
kræfter i industrien. Derefter kan vi bruge resultatet til at analysere forholdet mellem Mols-
Liniens strategi og de eksterne faktorer. Det vil give os et samlet billede af industrien, som vi kan 
bruge i konklusionen på vores analyse (Fleisher, 2007: 87). Vi er klar over, at nogle vælger at 
benytte Porter’s Value Chain som den interne analyse, frem for Porter’s Generic Strategies, 
men da vores virkelighedsopfattelse dikterer, at Mols-Liniens tilgang til strategi er at foretrække 
i vores analyse, frem for en anden intern analyse, har vi valgt at anvende Nine Forces. Dette 
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begrunder vi med, at i en så særpræget industri som skibsfartsindustrien, er virksomhedens 
valgte strategi det, der kan gøre forskellen på succes og konkurs. Vi mener at industrien er 
særpræget, grundet den måde, hvorpå konkurrencens fungerer, hvilket vi kommer nærmere ind 
på i analysen.  
I de efterfølgende afsnit vil vil vi komme ind på hvordan vi tolker og benytter hhv. PEST-
analysen, Porter’s Five Forces og Porter’s Generic Strategies.  
 
PEST-Modellen 
PEST-modellen er baseret på en analyse af de politiske, økonomiske, sociokulturelle og 
teknologiske faktorer, der har indflydelse på makromiljøet, som påvirker industrien. Modellen er 
en ekstern analysemodel, da den dækker faktorer, som industrien ikke har nogen indflydelse på. 
Kriterierne for succes for virksomheder i industrien handler derved ikke om at kunne ændre 
omgivelserne, men i stedet at være nødsaget til at ændre sig i forhold til omgivelserne, hvilket 
kan gøres på det strategiske plan. En PEST-analyse mener vi, skal kunne bidrage med viden om 
eventuelle fremtidige ændringer i vigtige faktorer i omverdenen.  
 
Ved at benytte PEST-analysen, har vi mulighed for at tolke på de faktorer, som vi finder 
vigtigste. Ved at opnå viden om disse faktorer, kan vi skabe et indblik i, hvilke aspekter der er 
essentielle for en venturekapitalist at lægge vægt på, når denne planlægger et venture i 
industrien. Vi kan dermed benytte analysen i forbindelse med Mols-Linien A/S.  
 
Porter’s Five Force 
For at analysere industrien omkring Mols-Linien A/S, har vi valgt at benytte Porter’s Five 
Forces, da vi mener at denne analyse er tilstrækkeligt dækkende over de udfordringer og 
faktorer, som påvirker industrien.  
 
Dette værktøj kan belyse indgangsbarrierer, leverandørmagt, kundemagt samt substitution af 
produkt. Tilsammen giver de et billede af rivaliseringen i branchen, som identificerer 
konkurrenceparametrene i industrien (Copeland, 1996: 212). Således kan Porter’s Five Forces 
bidrage til at få afdækket de branchemæssige forhold, som har indflydelse på en virksomheds 
fremtidige indtjeningsmuligheder. En venturekapitalist kan bruge denne model til at 
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identificere de markedskræfter, som hersker i industrien, for derved at skabe sig et bedre 
overblik over, hvilke risici og fordele, der er ved et eventuelt venture i en virksomhed i 
industrien. 
 
Truslen fra nye udbydere 
Den første force som vi analyserer, er truslen fra nye udbydere.  Ved dette må for eksempelvis 
forstås de adgangsbarrierer, der er i branchen, hvor der blandt andet fokuseres på kapital og 
muligheden for at opnå loyalitet hos kommende kunder. I en branche med høje adgangsbarrierer, 
er det sværere for nye udbydere at komme ind på markedet, hvorved de eksisterende 
virksomheder, som udgangspunkt, ikke behøver at være truet af nye udbydere. I en branche med 
lave adgangsbarrierer er det derimod omvendt (Mintzberg mf., 2009, 104). 
 
Truslen fra substituerende produkter 
Denne force er den anden faktor i modellen. Således findes der en konkurrence i forhold til, hvor 
let det er at bytte et produkt ud med et andet produkt. Det skal samtidigt nævnes, at et 
substituerende produkt også kan indeholde et komplet fravalgt af produkter. Således at der ikke 
foretages nogen handling. 
 
Købernes forhandlingsstyrke 
Den tredje force er købernes forhandlingsstyrke. Vi mener, at en virksomheds kunder som 
udgangspunkt, altid ønsker at få mest kvalitet for færrest penge og på den måde kan presse 
priserne. Kundernes valg af produkter, afhænger af deres villighed til at eksperimentere med 
alternativer, hvor meget de køber og hvor velinformeret de er. De har således ikke en faktisk 
forhandlingsstyrke, men vi mener, den bedre kan betegnes som at deres styrke ligge i de 
muligheder får. 
 
Truslen fra leverandørerne 
Den fjerde force, som branchens virksomheder skal tage højde for, er truslen fra leverandørerne. 
Dette skyldes at leverandørerne naturligvis ønsker at opnå så høj profit som muligt på deres 
produkter og derfor opstår der en naturlig kamp mellem virksomhederne i industrien og deres 
leverandører (Mintzberg mf., 2009, 104).  
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Intensiteten fra konkurrenter 
Den femte force, der samler de førnævnte trusler. Det er disse trusler, der sætter spillereglerne op 
i industrien og dikterer hvilke essentielle pointer som virksomhederne skal følge. 
 
Opsummering af modellen 
Porter’s Five Forces er således en model til at give et overblik over de konkurrenceskabende 
faktorer, der er i en industri og vi mener, at den har sin berettigelse til at identificere markedet. 
Modellen er et godt og omfattende værktøj til at skabe et overblik over konkurrencesituationen i 
en given branche. Således opfanger modellen de meste centrale perspektiver, som er vigtige at 
kende for en venturekapitalist.  
 
Vi bruger Porter’s Five Forces, da vi er nødsaget til at anskueliggøre disse kræfter for, at være i 
stand til at danne os en virkelighedsopfattelse af, hvilke faktorer der påvirker industrien som 
Mols-Linien A/S opererer i. Dette er nødvendigt at være i stand til, når vi skal give en afgørende 
konklusion på, hvordan en venturekapitalist vil se på Mols-Linien A/S som potentiel 
investeringsmulighed.   
 
Porter’s Generic Strategies 
Denne analysemodel fungerer først og fremmest som en del af en virksomheds interne 
strategiplan. Vi mener, at Porter’s Generic Strategies analysen gør os i stand til at præcisere 
Mols-Linien A/S’s strategi og på hvilken måde denne forsøger at øge antallet af solgte produkter 
på baggrund af en bestemt salgsstrategi, om end det eksempelvis er differentieringsstrategi eller 
lign. I Nine Forces analysen, har vi valgt at benytte Porter’s Generic Strategies for at 
identificere virksomhedens forretningsmodel. Den strategiske teori forklarer om en virksomheds 
performance i et konkurrenceorienteret miljø. 
 
Forretningsmodellen er et udtryk, man benytter til at beskrive nøglepunkter i en virksomhed, 
men der diskuteres stadig i dag om en forretningsmodel er med til at gøre virksomheder 
succesfulde (Barney, 1991: 99-120). Der er ligeledes diskussioner om forretningsmodellens 
funktion.  
Strategisk teori kan forklare virksomhedens performance på markedet (Porter, 1991). Målet er at 
definere, hvordan virksomheden vil tjene penge, samt hvad deres nuværende strategi er. Denne 
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definition bruges til at identificere virksomhedens konkurrencemæssige fordel. Yderligere vil vi 
benytte Porter’s Generic Strategies til at give et holistisk indikation om, hvorledes 
virksomhedens indtægt genereres. Vi er bekendt med begrænsningerne i Porter’s Generic 
Strategies, fordi den ikke er konsekvent nok i et omskifteligt marked. 
 
2.3.5 Metode til regnskabsanalyse 
For at skabe et overblik over Mols-Linien A/S’ økonomiske situation, har vi valgt at udarbejde 
en regnskabsanalyse på baggrund af deres årsrapporter i perioden 2009-2012. Dette har vi gjort, 
da vi mener at det er relevant at skabe en forståelse for økonomiske forhold i virksomheden, med 
tanke på vurderingen af virksomhedens økonomi. Endvidere kan vi ved selv at udarbejde 
analysen og dertilhørende nøgletal i bedre grad komme med vores egen fortolkning af disse. Vi 
mener, at dette giver en større validitet af den samlede vurdering, da årsrapporter er socialt 
konstrueret af revisorer, der er hvervet af Mols-Linien A/S. Ved en selvstændig udarbejdelse af 
nøgletallene, har vi derfor en mulighed for at basere vores egen mening på resultaterne af 
analysen. 
Efter Mols-Linien A/S lukkede Kalundborg-Århus-ruten i 2011, har de valgt at opdele deres 
regnskab i ophørte og fortsættende aktiviteter. For at gøre det mere stringent, har vi i forhold til 
Mols-Linien A/S’ regnskab valgt at sammenlægge ophørte og fortsættende aktiviteter, da vi 
mener at dette giver et mere retvisende billede af deres økonomi.  
Vi har omformet resultatopgørelsen og balancen til analysebrug, da dette er nødvendigt i forhold 
til at kunne udregne vores udvalgte nøgletal (bilag 1, 2 og 3). Formlerne for nøgletallene findes i 
bilag 4. Vi udregner de nøgletal, som vi tolker som værende de mest oplagte at analysere, da vi 
mener, at dette giver det bedste indblik i Mols-Linien A/S’ økonomi, og de bagvedliggende 
faktorer, der påvirker dem. Vi har bygget regnskabsanalysen op ved hjælp af følgende figur B: 
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Figur B 
 
Billedet illustrerer vores svar på Dupont-pyramiden, hvor egenkapitalens forrentning er det 
overordnede nøgletal. Denne forklares ud fra en række nøgletal, hvor fokus er lagt på 
indflydelsen af overskudsgraden, aktivernes omsætningshastighed og aktivitetsgraden. Disse tre 
nøgletals egentlige betydning bliver også klarlagt, da de ligeledes har en væsentlig betydning for 
regnskabsanalysen. Dette giver os mulighed for at kunne analysere på deres rentabilitet, 
indtjeningsevne og kapitaltilpasning. I regnskabsanalysen bliver der også analyseret på Mols-
Linien’s soliditet og likviditet, da det kan vise, hvor økonomisk stabil virksomheden er, hvilket 
er interessant for den endelige vurdering af Mols-Linien A/S. 
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2.4 Kildekritik 
I følgende afsnit vil vi redegøre for vores problemstilling i kontekst til de kilder, som vi har 
benyttet og efterfølgende vil vi stille og kritiske overfor dem. 
 
Problemstillingen behandles ved en kombination af primær og sekundær empiri. Det gøres ved at 
fortolke, og vi er fortrolige med, hvor forskellen ligger mellem primær empiri og sekundær 
empiri, dette uddybes senere. Vi baserer dette på vores forståelse af, den primære empiri opstår, 
når vi er i stand til at skabe empirien selv (Ankersborg, 2001: 58-63). 
Vi tolker den primære empiri, som værende den form for kilder, vi selv har konstrueret ud fra 
andre kilder (Ibid). Dette kommer til udtryk, i vores regnskabsanalyse, hvor vi ved hjælp af 
regnskabsværktøjer formår at skabe et resultat på egen hånd. Det giver en høj validitet, da 
empirien, er skabt specifikt til dette formål. Vi vil gerne påpege, at validiteten er subjektiv 
konstrueret jf. Årsregnskabsloven §13.  
Den sekundære empiri, er et resultat af vores litterære undersøgelse og behandlingen af resultatet 
af disse undersøgelser (Ibid). Den deciderede betydning for vores projekt kommer derfor til 
udtryk, når vi vil sikre validitet af kilderne. Den sekundære empiri tolkes som en kilde, der er 
bygget på viden fra andre i samme kontekst. Der er en udfordring ved, at mange kilder ikke 
nødvendigvis underbygger et faktum. Vi mener, at ved hjælp af triangulering og fortolkning af 
hegemoniske kilder, kan danne et validt resultat. 
 
Kritik af anvendte modeller: 
Vi vil benytte dette afsnit til at komme med egentlig kritik af de modeller, som vi har valgt at 
gøre til en del af vores projekt. Vi vil tilvejebringe kritik omkring Porters Five Forces, PEST-
Analysen og Porters Generic Strategies.  
 
Porters Five Forces 
Denne eksterne framework analyse, har til formål at klargøre hvilke konkurrencerelaterede 
parametre, der udgør problemstillingerne og udfordringerne i industrien. Vi mener at modellen er 
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for overordnet og for statisk, hvilket har den konsekvens, at den ikke kan benyttes singulært, 
men primært i samarbejde med andre modeller. Ligeledes mener vi ikke, at den tager højde for 
de dynamiske udviklinger, som kan foregå i branchen (Hill, 2009: 68). Desuden vil vi kritisere, 
at alle fem trusler som udgangspunkt vægtes lige højt, hvilket ikke kan gælde i samtlige 
industrier.  
En anden kritik vi gerne vil påpege er, at køberne og leverandørerne nemt misforstås i modellen, 
til at have en fjendtlig indstilling mod virksomhederne i branchen. Disse faktorer bør ses som 
samarbejdspartnere i stedet (Betabox.dk-A; Sørensen, 2012: 76; Mintzberg, 2009: 104-106). 
 
PEST-Analysen 
Denne eksterne analysemodel har til formål at forklare hvilke makroøkonomiske faktorer, der 
påvirker industrien som virksomheden opererer i og hvilket leder til en umiddelbar 
problemstilling. Modellen kan give et omfattende billede af de makroøkonomiske faktorer, men 
den giver således kun et indblik i, hvordan situationerne og faktorerne er som et øjebliksbillede 
og hvordan fortiden har set ud i samme forbindelse. Derfor kan tilfælde opstå, hvor det er svært 
for den pågældende virksomhed at beregne hvordan fremtiden vil se ud (Betabox.dk-B; 
Sørensen, 2012: 68). 
 
Porters Generic Strategies 
Vores udvalgte interne analyse fokuserer på at løse en problemstilling, hvor virksomheden, 
ifølge Michael Porter, er nødsaget til at identificere, hvilken strategi den benytter sig af og burde 
benytte sig, for at være så konkurrencedygtig som muligt. Dette er en nødvendighed, for ikke at 
”sidde fast i midten” (Mintzberg, 2009: 106). Dette stiller Miller spørgsmålstegn ved, da en 
sådan jagt på en enkelt strategi, kan resultere i en smal og ufleksibel strategisk vision (Ibid: 107). 
En overforsigtighed og overfokusering på præcision og holdbarhed, kan resultere i forglemmelse 
omkring effektiviteten af strategien og den økonomiske situation i virksomheden. 
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3. Tre Minicases 
 
I dette afsnit analyseres tre udvalgte case-eksempler, hvor venturekapital har spillet en rolle for 
virksomhederne. Hver case vil bestå af en beskrivelse af virksomhederne samt 
venturekapitalistens exit. Det primære formål med disse cases er, at redegøre for de faktorer var 
med til at gøre et exit muligt. 
 
3.4.1 Neurodan 
Den første virksomhed vi ønsker at beskrive er Neurodan, der blev etableret i 1994 af Thomas 
Sinkjær og Morten Haugland i samarbejde med forskerparken NOVI, som er en 
samarbejdspartner med Aalborg Universitet. På baggrund af forskning om Sansemotorisk 
Interaktion (VF-A), udviklede Neurodan en teknologi, der var banebrydende inden for produkter, 
som kunne erstatte eller afhjælpe problemer hos patienter, som manglende forbindelse mellem 
hjernen og nervebanerne til kroppens muskler (VF-Exit: 69). 
I 1999-2000 lykkes det Neurodan at indoperere deres teknologi i tre patienter og dette var 
gennembruddet i forhold til at rejse de første midler fra private investorer (Ibid). Senere I 2004 
havde Neurodan brug for yderligere kapital. De forsøgte at finde udenlandske investorer, men fik 
til sidst et kapitalindskud af de eksisterende investorer, med undtagelse af Danfoss. (Ibid) 
Året efter havde de igen brug for et kapitalindskud, hvor det derfor blev besluttet, at 
virksomheden skulle finde en strategisk partner og en køber. I 2006 blev virksomheden solgt til 
Otto Bock, som er en stor proteseproducent (Ibid) 
Virksomhedens exitstrategi blev etableret under den første finansieringsrunde med håb om et 
exit inden for fem år. Inden for de fem år skulle Neurodan formå, at have et begyndende 
produktionssalg og derved skabe fundament for deres produkt. I finansieringsrunde to, fik de 
tilført yderligere kapital, netop for at kunne slå sig igennem på markedet, samt for at styrke 
udviklingen. Det lykkes ikke at få en udenlandsk investor med og derfor satte man målet efter en 
strategisk partner og en køber, der var etableret på markedet med muligheder for markedsføring 
samt salg (Ibid: 70). 
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Neurodans exit-strategi var et forsøg på, at skabe relationer til forskellige 
teknologivirksomheder, som de evt. kunne indgå i et strategisk samarbejde med. Målet for 
Neurodan var at skabe en favorable situation for exit og det ville de gøre, hvis de fik klinisk 
dokumenteret deres produkt samt en CE certificering (VF-Exit: 71) 
Neurodan fandt til sidst en virksomhed, som de forsøgte at indgå et samarbejde med. Det var det 
Østrigsk selskab MedEL. MedEL stod en dag over for et jointventure med Otto Bock, men 
processen trak ud og jointventuret blev ikke til noget. Otto Bock fik efterfølgende øjnene op for 
mulighederne som Neurodan kunne tilbyde og det resulterede i 2006 med et opkøb (Ibid). 
 
3.4.2 Roshield 
Case nummer to differentierer sig fra det første eksempel, fordi det er en mere moden 
virksomhed. Et andet punkt, hvorpå det differentierer sig, er at det blev investeret i, mod at 
markedspositionere sig til videresalg inden for en kortere tidsramme. 
Firmaet Roshield blev etableret i 2005, virksomheden blev splittet fra hovedfirmaet Roulunds 
Tech A/S, som producere ventilations– og kileremme samt transportbånd og andre tekniske 
gummiprodukter. Roshield fremstillede skudsikker beskyttelse til kørertøjer, skibe, mennesker 
og fly til både civilt og militært brug (Roshield). Kunderne er blandt andet det danske forsvar, de 
benyttede det i krigen i Afghanistan (Fyens.dk). 
Roshield var etableret på markedet, og havde opbygget sin produktion og udviklet salgskanaler 
(business.dk, B). I denne situation handlede det om, hvorvidt Roshield kunne opbygge en 
organisation og sikre sin eksisterende markedsposition. Dette skulle gøres samtidig med, at 
Roshield skulle gøre sig attraktiv over for en potentiel strategisk køber. I 2005 blev der tilført 
kapital fra kapital Invest K/S (VF-Exit:73). 
I februar 2007 bliver Roshield solgt til Hollandske Tencate for 258 mio. DKK (Tencate.com; 
UPI.com). Tencate er en stort international virksomhed, der på daværende tidspunkt udviklede 
og producerede specialdesignet materialer til speciel anvendelse, her i blandt letvægtsmaterialer 
og brandbekæmpelse. Tencates opkøb af Roshield handlede om satsningen på produkter inden 
for ballistiske beskyttelse. Grundet perioden med krigen mod terror var det et meget aktuelt 
Søren Hemmingsen Venturekapital 19.12.2013 
Jens Dam, David Lai Et Due Diligence Projekt Rosilde Universitet Center 
[39] 
 
område at ekspandere. Samtidig var det meget aktuelt at sikkerhedsindustrien, i stigende grad 
købte sig til en stærkere strategisk markedsposition. (VF-Exit: 73-74) 
Målet for en potentiel exit var vedtaget allerede ved splittelsen fra Roulunds Tech til en 
strategisk køber. Markedet for sikkerhedsbeskyttelse og militære produkter er i dag domineret af 
store virksomheder med globalt netværk. Forbrugere er ofte regeringer og/eller nationale forsvar, 
som bestiller i milliardklassen. Det betyder også, at man er nød til at have en kapacitet til at 
varetage en sådan ordre. Roshield havde i den forbindelse ikke organisationen, kompetencerne 
eller kapacitet til at imødekomme markedets krav. Målet var derfor, at sælge selskabet inden for 
de næste 5 år. (VF-Exit: 73). 
Roshield formåede igennem grundigt strategisk forarbejde, at arbejde sig mod at blive bemærket 
af potentielle opkøbere af virksomheden. Målet som de orienterede sig mod, var virksomheder 
som ikke havde tilsvarende teknologi og var samtidig ikke, at få det største overskud, men 
derimod bevise, at de havde den bedste teknologiske viden for feltet. Denne vej igennem blev 
Roshield profileret over for andre virksomheder der kunne være potentielle købere. Strategien 
handlede om at gøre sig bemærket overfor potentielle købere på sikkerhedsmarkedets store 
aktører, her blandt andet Tencate (Ibid) 
 
3.4.3 Audioasics 
Vores tredje og sidste case-eksempel, er en virksomhed, der på meget kort tid opnåede et salg.  
Audioasics blev etableret i 2003 af fem stiftere fra Sonion (Analogdevices.dk). Audioasics var på 
det tidspunkt specialiseret i produktionen af små og støjsvage forstærkere, der er designet til at 
passe til miniaturemikrofoner. Forskellige elektroniske apparater benytter disse som: MP3-
afspiller, bærbar computer, tablets med mere (Vækstfonden.dk). 
Virksomheden blev solgt i 2006 for et trecifret millionbeløb til Analog Devices, som er en global 
markedsleder inden for signalbehandling. Audioasics havde allerede leveret den første million 
chips og havde indledt forhandlinger med Nokia. Motivationen for købet var dels motiveret af 
forhindre deres konkurrenter i at købe Audioasics og den vej igennem skabe en position på 
markedet. Foruden dette fik de også adgang til den ny teknologi (AnalogDevices.dk; VF-Exit: 
46-47). 
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Strategien for exit var blevet klarlagt tidligt for Audioasics og målet var, at der skulle laves en 
exit med kort tidshorisont. Målet var at Audioasics skulle have teknologien klar samt 
demonstrere et marked. Begrundelsen for dette opkøb, bundede i at branche de var i, betød at 
virksomheden på egen hånd ikke kunne opbygge en konkurrence dygtig produktion og skabe den 
nødvendige volumen (VF-Exit: 46-47). 
Ved forberedelsen til salget, formår Audioasics efter proof-of-concept, at promovere sig for de 
store aktører der kunne være potentielle købere. Samtidigt fik Audioasics tilført rådgivning og 
kapital af en investeringsbank, som var med til at få det endelige salg sat i værk. Investorerne har 
været væsentlige, for at skærpe og klarlægge strategien fra starten af (Ibid). 
Det væsentlige er den banebrydende teknologi, den gode idé der kan skabe succes. De 
efterfølgende faktorer, er investorernes fokus på strategi, skærpelse af virksomhedens profil samt 
markeds- og industrikendskab, for at kunne træffe de rigtige beslutninger. 
 
3.4.4 Nøglepunkter for de tre cases 
Neurodan og Audioasics starter begge ud med at være små virksomheder, med et god produktide 
og de opnå begge, at påvise at deres produkt fungerer. Forskellen mellem dem ligger i exit-
strategien, hvor Neurodan forsøger slå sig sammen med en partner for slå igennem på markedet 
eller ved industrielt salg til en større virksomhed, mens Audioasics satser på, at der er et marked 
for deres produkt. Det svært at komme ind på det marked, som Neurodan opererer i, hvorfor de 
har problemer med at skabe kontakter i etableringen af de fornødne salgskanaler. Udfordringen 
forsøger de at modstå ved øget markedsføring af deres produkter, som resulterer i, at en stor 
global virksomhed får øjne op for Neurodan og opkøber dem, hvorved de opnår et exit. 
 
I mod sætningen til Neurodan, er det nemmere for Audioasics at promovere sig på sit marked. 
Dette skyldes at de har et unikt produkt, og derfor er interessante for en række større 
virksomheder. Salget af Audioasics skyldes dels at opkøberen havde som mål at erhverve sig 
teknologien, men samtidig skulle det også hindre konkurrencen på markedet og derved sikre 
større markedsandel. 
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Roshield afviger fra de to andre ved, at den er en moden virksomhed, hvor produktet er etableret 
og samtidig er der efterspørgsel på det. Roshields exit-strategi handler i større grad om at 
positionere sig som specialister, fordi de har en lille markedsandel og ikke kan konkurrere med 
de store aktører, der har en langt større produktionsapparat og derfor kan kapitalisere på prisen. 
Roshield ender med at blive solgt, da en anden aktør opkøber Roshield og derved penetrerer 
markedet, som Roshield giver adgang til. 
 
De tre virksomheder er alle startet med støtte fra venturekapital. De har ligheder, der beskrives i 
venturekapitalen som den gode idé. Dette er den primære grund til at investorerne har udvalgt 
dem, da de mente virksomhedere havde et stort potentiale og derfor mulighed for en et stort 
afkast. De tre virksomheder lagde en exit-strategi i en meget tidlig fase i forløbet, der sikrede at 
virksomheden arbejdede strategisk mod exitet. Den indskudte kapital medvirker til, at 
virksomhederne opnår forskellige stadier, som gør dem salgbare. Makroundersøgelser om 
markedet og industrien er med til at bestemme den strategiske vurdering for exit. Roshield kan i 
dette eksempel fremhæves, da de havde grundlæggende kendskab til markedet og industrien, 
hvorved de navigerede konsekvent mod at holde de store konkurrenter væk ved at fokusere på 
deres kernekompetencer. Den strategiske plan gik ud på at køre i break-even, og derfor kunne de 
sælge deres produkter billigere uden at opnå nogen profit. Dette gjorde de for at gøre sig 
bemærkede hos de store virksomheder og promovere deres produkter.  
 
Til sammenligning havde Audioasics også et godt kendskab til deres marked og industri, 
hvorved de vidste, at de ikke kunne opbygge en produktion og skabe den nødvendige volumen 
alene. Deres strategiske plan gik derfor ud på, at promovere deres produkt for mange store 
virksomheder og derved blev deres exit realiseret. 
 
Det strategiske kendskab til makropåvirkninger og industrianalyser er med til at sikre den 
korrekte strategi, der lægges for den enkelte exit, som stemmer overens med de eksterne faktorer. 
På denne måde kan der arbejdes mere målrettet mod positionering, for at skabe interesse for et 
salg overfor køber eller aktionær. 
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3.5 Delkonklusion 
Gennem den teoretiske behandling af den litterære empiri, kombineret med nøglepunkterne fra 
de tre minicases, mener vi, at vi er i stand til at konkludere på essensen af businessmodellen i 
venturekapital og hvad det betyder for vores projekt. Der er nogle primære punkter, som vi 
mener at en venturekapitalistisk investering skal indeholde. Først og fremmest bør virksomheden 
have en unik teknisk viden, en speciel kompetence eller en form for innovativt produkt eller 
teknologi. Ligeledes bør det være muligt at kunne lave en strategisk analyse af det makromiljø 
som virksomheden opererer. Til slut, argumenterer vi for, at de nævnte punkter skal være til, før 
en venturekapitalist kan planlægge en exit-strategi.  
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4. Mols-Linien A/S 
 
Med udgangspunkt i begrebet venturekapital, vil vi benytte den danske virksomhed Mols-Linien 
A/S som virksomhed i vores analyse. Mols-Linien A/S har oplevet en finansiel nedgang de sidste 
år, ligesom mange andre virksomheder, spredt over mange forskellige industrier. Mols-Linien 
A/S havde et underskud på 88,5 mio. kr. i 2012 (Årsrapport, 2012: 6). Dette mener vi er en 
betydelig forbedring i forhold til året før, hvor underskuddet var på 118,9 mio. kr. (Ibid: 6).  
 
Den negative situation som Mols-Linien A/S befinder sig i, er medvirkende til at flere medier, 
mener at den i fare for at gå konkurs (Business.dk, C; tv2oj.dk). Da Mols-Linien A/S tidligere på 
året præsenterede deres halvårsregnskab, havde de et underskud på 32 mio. kr. og en 
egenkapital, som er ved at være brugt op. Egenkapitalen er nu på ca. 45 mio. kr., i forhold til 
egenkapitalen d. 30. juni 2012 var på 133 mio. kr., hvilket er en kraftig reduktion (Delårsrapport, 
2013: 14-16).  
 
Den umiddelbare forklaring på deres dårlige halvårsregnskab, er en følge af deres investering i 
den nye færge KatExpress 2, som de indsatte i maj (Ibid: 2).  Ved indsættelse af deres to 
hurtigfærger KatExpress 1 (indsat i maj 2012) og Katexpress 2, har Mols-Linien A/S udvidet sin 
kapacitet med op imod 50%, hvilket de har kunnet mærke, da der blev transporteret ca. 28% flere 
personbiler i juli 2013 end i juli 2012 (Ibid: 6). Ydermere har de en forventning om, at 
passagerantallet vil stige yderligere i forhold til 2012, men samtidig er forventningen til årets 
resultat stadig negativ, hvor de regner med et underskud på omkring 20 mio. kr. i 2013 (Ibid: 3). 
 
 
4.1 Den Strategiske Analyse 
Baseret på delkonklusionen af den teoretiske gennemgang af venturekapital og resultaterne af de 
tre minicases, mener vi at de primære punkter for et venturekapitalistisk projekt, er at kende 
potentialet og rammerne for den fremtidige investering. Her fokuseres der på virksomhedens 
strategiske situation, som følge af, at der skal være en rød tråd i investeringen og/eller der skal 
være et unikt produkt. Konklusionen på minicasene har gjort klarlagt, er at de strategiske 
elementer vedrørende exitet er essentielle. Målet med investeringen handler derfor ikke 
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nødvendigvis om det frie cashflow, men mere om hvorvidt virksomheden har et potentiale. 
Potentialet mener vi derfor, kan redegøres for med en strategisk analyse. 
 
Nine Forces 
I forbindelse med vores udarbejdning af Nine Forces analysen, vil vi begynde den strategiske 
analyse med at påpege, at industrien vi fokuserer på er skibsfartsindustrien. Vi vil ligeledes gerne 
påpege, at vi er opmærksomme på, at vores Nine Forces analyse har industrien i centrum og ikke 
en individuel virksomhed. Dette er blandt andet en følge af, at analysen er en kombination af 
PEST-analysen og Porter’s Five Forces analysen, som er to velkendte eksterne 
analyseframeworks, der ligeledes har industrien i centrum. 
Vi argumenterer dog for, at vi samtidigt er i stand til at benytte analyserne i samspil med Mols-
Linien A/S, for at klargøre hvor man kan se ligheder på vores afdækkede eksterne faktorer og 
hvorledes disse kan spores tilbage til Mols-Linien A/S, såfremt dette er relevant. Vores 
benyttelse af de eksterne analyser, ser vi som et framework til en industristruktur i analysen af 
Mols-Linien A/S med industrien i centrum. Vi bruger analyserne specifikt til at skabe os en 
forståelse for industrien og hvilke upåvirkelige faktorer virksomheder i industrien bliver 
udfordret med. 
Vi har valgt at skabe og forme dette framework i vores eget billede, hvilket i forhold til nogle af 
de beskrivende faktorer i industrien betyder, at de er tilpasset hhv. den generelle industri og i 
andre faktorer, er de tilpasset et mere specifik billede omkring Mols-Linien A/S. 
 
Analysen 
Vi vil først og fremmest klargøre, hvilke politiske faktorer vi mener, har nok indflydelse på 
industrien, til at en venturekapitalist vil være interesseret i dem. Idet vi bearbejder en virksomhed 
som befinder sig i skibsfartsindustrien, finder vi det naturligt at nævne de CO2-, SOx- og NOx-
restrektioner, som skibsfartsindustrien, er blevet pålagt de seneste år. Den Internationale 
Søfartsorganisation (IMO) vedtog i 2011 Designindekset EEDI (samfundsansvar.dk), hvilket 
dikterer krav til virksomheder i branchen. Det betyder, at SOx-udledningen (svovl-udledning) 
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skal reduceres med 90% inden år 2020 (2015 for nogle selskaber, som endnu ikke er specificeret 
af organisationen).  
Denne reducering kan vise at blive problematisk for mange virksomheder i industrien og have en 
signifikant økonomisk påvirkning, da svovlfattig olie er dyrere end traditionel olie og at der er 
usikkerhed om, hvor meget svovlfattig olie der er tilbage (maritimedanmark.dk, A). I det 
økonomiske sammenhæng, ser vi ligeledes truslen fra leverandører som værende af en 
betænkelig størrelse, da leverandørerne er essentielle for virksomheder med et stort forbrug af 
råvarer, som eksempelvis en virksomhed i skibsindustrien. Vi ser eksempler på virksomheder, 
som har sikret sig en fast brændstofpris over en længere periode, hvilket vi betegner som en 
positiv tilføjelse til virksomhedernes finansielle struktur og fremtid (Ibid). Hvis vi, for en kort 
bemærkning, vender tilbage til udfordringen ved de økonomiske faktorer, er det ligeledes 
omkostningsfuldt for virksomheder i industrien, at implementere ny teknologi. Dette kan 
eksempelvis være ”scrubber-teknologien”, som er en ny filtreringsteknologi til skorstene, der 
renser røggassen for svovl (Ibid). 
Med hensyn til udviklingen af svovlfattigt brændstof, afventer selskaberne i skibsfartsindustrien i 
øjeblikket nye gennembrud på markedet, da alternativerne som sagt er særdeles 
omkostningsfulde. Dog forventer blandt andet Mærsk at indgå en snarlig aftale med en 
virksomhed i Antwerpen, om anden-generations biobrændstof i 2015, som vil opfylde kravene 
om lavere svovl-udledning og samtidigt være billigere (maritimedanmark.dk, B).  
Skibsfartsindustrien har ligeledes på visse sociale (demografiske) punkter oplevet udfordringer. I 
en rapport fra Danmarks Statistik fra 2012, ser vi at 27% af tilflytningen til det store byer kom 
fra landet (dst.dk). Det mener vi betyder, at lokalbefolkningen fra mindre havnebyer 
(eksempelvis Sjællands Odde hvor Mols-Linien A/S sejler fra) vil opleve en nedgang antallet af 
beboere. Denne information kombinerer vi med endnu en statistisk undersøgelse, så vi kan 
konstruere en mere præcis virkelighedsopfattelse. 
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Som tabellen illustrerer, har flytningen fra Vestsjælland været større end tilflytningen de seneste 
tre år, rundt regnet med 5000 beboere. Dette tolker vi, som et yderligere reduceret 
kundepotentiale for transportvirksomheder, som ligger i dette område, hvilket omfatter byen 
Sjællands Odde, hvor Mols-Linien A/S sejler fra. 
De demografiske udfordringer går i vores optik i en parallel gang med de udfordringer, som 
skibsfartsindustrien har i forhold til truslen fra substituerende produkter. Vi ser truslen fra 
substituerende produkter som den umiddelbart største faktor, der kan true skibsfartsindustrien. Vi 
vil ligeledes påpege, at truslen fra substituerende produkter samtidigt kan være et scenarie, hvor 
kunderne helt undlader at erhverve produkter fra nogen af industrierne.  
Vi vil, som tidligere i analysen, koncentrere os om, hvordan udviklingen har været for industrier, 
som hovedsagligt opererer med transporten af mennesker mellem København og Aarhus. Vi 
mener, at der er tre primære industrier, som udfordrer skibsfartsindustrien på denne strækning. 
Det er bus, tog og fly, og analysen af truslen fra de substituerende produkter vil have konklusion 
i en tid/pris oversigt. 
I form af busruter som gælder København – Aarhus, ser vi allerede her, at der findes et direkte 
erstatningsprodukt til skibsfartsindustrien mellem København og Aarhus. Buslinjen 888 
lancerede i december 2012 en rute, som udelukkende benytter fastlandstransport frem for 
skibstransport (jyllands-posten.dk).  
2010 2011 2012 
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Dette er især vigtigt i kontekst med vores projekt, da denne rute før i tiden netop benyttede sig af 
skibstransport på ruten, men nu også benytter fastlandsmulighederne. I samme kontekst findes 
tilbuddet fra rødbillet.dk, som ligeledes tilbyder billige transportmuligheder (rødbillet.dk). 
Ud over rutebilindustrien, finder vi det nærliggende at tale om togindustrien, hvor vi ser en 
situation af monopol på transporten via de danske skinner. Det prisgrundlag som vi indhenter 
her, vil være i form af en billet hos DSB (dsb.dk).  Til slut finder vi lufttransportindustrien. 
Prisgrundlaget er skabt ud fra en undersøgelse af en enkeltbillet til billigst mulig pris 
(momondo.dk). 
 
Vi har samlet disse priser og rejsetider i et diagram, for at skabe et øjebliksbillede af vores 
tolkning af konkurrencen mellem substituerende produkter for skibsfartsindustrien. 
 
 
 
Mols-Linien A/S’ pris og tid* har som udgangspunkt, at have Sjællands Odde som afgangspunkt, 
og ikke København som de andre tilfælde. Vi er klar over, at det gør forskel, men i vores 
virkelighedsforståelse, mener vi alligevel, at vi kan konkludere på tallene. Skibsfartsindustrien 
for individtransport står overfor store udfordringer, om end transporttiden er hurtigere, på trods 
af at afgangspunktet er Sjællands Odde.  
Søren Hemmingsen Venturekapital 19.12.2013 
Jens Dam, David Lai Et Due Diligence Projekt Rosilde Universitet Center 
[48] 
 
Skibsfartsindustrien virker tilsyneladende ikke som det mest oplagte valg med henblik på 
transport og dette er en kombination af, at der findes tilstrækkelige billigere alternativer, samt at 
det ligeledes ikke er den hurtigste transportmulighed. Vi drager ligeledes en konklusion på, at 
forbrugere i industrierne ikke holder sig tilbage for at skifte produkt, når man kan vælge mellem 
mange forskellige, til hvert enkelt behov. Denne trussel mener vi bliver styrket, da truslen fra 
køberes forhandlingsstyrke ligeledes er stor. Det vil ikke kræve nogen højere pris for køberne 
at skifte produkt, ligesom at prisniveauet er let at gennemskue, som følge at hvor let tilgængelige 
priserne er at finde på internettet. Køberne kan købe det produkt, som de mener kombinere tid og 
pris bedst for dem. 
Det sidste punkt vi vil berøre i vores Nine Forces analyse, er truslen fra nye udbydere. 
Lovgivningen om færgefart dikterer at hhv. trafikministeren, det pågældende geografiske 
amtsråd samt kommunalbestyrelse kan give en virksomhed eneret på en færgerute og at driften 
af en færgerute forbeholdes af en enkelt udbyder (retsinformation.dk). I den forbindelse tolker vi 
truslen fra nye konkurrenter i branchen som lille, da den pågældende magt ikke kan udbyde ruten 
til virksomheder i branchen, såfremt der allerede er en operatør på ruten. Dette er ligeledes 
grunden til, at vi har fravalgt at skrive om rivaliseringen i industrien, da lovgivningen om 
færgefarten dikterer, at der kun kan være en operatør per færgerute.  
 
Porter’s Generic Strategies 
Mols-Linien A/S er ikke den dominerende prisleder, hvilket identificeres i Nine Forces analysen. 
I følge Porter’s Generiske Strategies, er der tale om prisdifferentieringsstrategi, da Mols-Linien 
A/S er specialiseret i at transportere mennesker og køretøjer fra et punkt til et andet.  
Deres serviceprodukt er transport og de henvender sig til et bredt segment. Der er indikationer på 
at Mols-Linien A/S, har forsøgt at differentiere strategien, ved at satse mere på erhvervstransport 
i 2013:  
”Mols-Linien A/S oplever flot vækst på lastbilmarkedet. Rederiet har næsten 
femdoblet antallet af lastbiler om bord på hurtigfærgerne i de sidste tre måneder i 
forhold til samme periode i fjor.” (Mols-Linien.dk) 
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”Oktober 2013 har Mols-Linien introduceret særlige natafgange til lastbiler 
mellem Aarhus og Odden.” (Mols-Linien.dk) 
 
Mols-Linien A/S har som intention, at forsætte kursen for erhvervstransport i fremtiden, men 
trods dette er der forsat tale om en bred målgruppe med fokus på differentieringsstrategi. 
 
Konklusion på Nine Forces analysen: 
Da formålet med denne analyse er, at give et holistisk billede af industriens 
konkurrencedygtighed og hvordan makromiljøerne opererer og påvirker virksomhederne i 
industrien, kan vi konkludere, at skibsfartsbranchen har store udfordringer. Det er først og 
fremmest truslen fra andre industrier. Omvendt er der ingen konkurrence internt i industrien, 
hvilket vi tolker som en mulighed for virksomheden til at polstre sig mod trusler fra 
makromiljøet. Mols-Linien A/S har et unikt produkt, som er licensen til færgeruten. Dette gør, at 
de har mulighed for at kapitalisere på denne fordel, overfor de andre operatører i de 
konkurrerende industrier. De kan tilpasse deres strategiske tilgang for eventuelt at undersøge, om 
der er et uopdaget marked, eksempelvis i erhvervstransportindustrien.  
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4.2 Regnskabsanalyse 
En venturekapitalist kan ved hjælp af en regnskabsanalyse vurdere, hvorledes økonomiske 
hovedfaktorer i en virksomhed fungerer (Elkjær, 2012: 219). I regnskabsanalysen analyseres 
Mols-Linien’s rentabilitet, indtjeningsevne, kapitaltilpasning, dens soliditet og likviditet ved 
hjælp af en nøgletalsanalyse. Resultaterne af nøgletalsanalysen benyttes senere hen i en samlet 
vurdering til vores overordnede problemstilling. Den skal derfor kunne give os indikationer om 
virksomhedens økonomiske tilstand, samt give os mulighed for at fortolke de vigtige 
økonomiske elementer i Mols-Linien A/S. Vi har bearbejdet informationerne i årsrapporterne og 
derved har vi konstrueret egne nøgletal, frem for at benytte de nøgletal, som er givet på forhånd i 
årsrapporterne. Vi mener, at dette sikrer os en højere validitet og at vi med vores egne 
udregninger, kan redegøre for en mere dybdegående og neutral analyse. 
I regnskabsanalyse har vi valgt at lægge vægt på de afgørende og mest i øjenfaldende elementer, 
som påvirker Mols-Linien A/S’ økonomi. På denne baggrund kan vi konkludere, at deres 
økonomi er blevet svækket meget i løbet af de seneste år. Dette ses på deres årsresultater, som er 
negative de seneste tre år, hvilket illustreres på nedenstående graf: 
 
 
Mols-Linien A/S’ årsresultat 2009-2012. 
Dette viser tydeligt at Mols-Linien A/S har oplevet en række dårlige resultater, hvilket vi i 
analysen vil forsøge at afdække grundende for. Vi har, som sagt tidligere, valgt at fokusere på de 
mest opsigtsvækkende begivenheder og tiltag, som har haft indflydelse på de forskellige 
nøgletal. 
-140 
-120 
-100 
-80 
-60 
-40 
-20 
0 
2008 2009 2010 2011 2012 
M
ill
io
n
er
 k
r.
 
Årsresultat 
Årsresultat 
Søren Hemmingsen Venturekapital 19.12.2013 
Jens Dam, David Lai Et Due Diligence Projekt Rosilde Universitet Center 
[51] 
 
Nøgletallenes forkortelser: 
Regnskabsanalysen er bygget op som vist i bilag 4, hvor Mols-Linien A/S’ rentabilitet skal 
analyseres, hvorfor egenkapitalens forrentning (EKF) er det overordnede nøgletal. En række 
relaterede nøgletal, som afkastningsgraden (AG), overskudsgraden (OG) og aktivernes 
omsætningshastighed (AOH), skal således give en forklaring på udviklingen i egenkapitalens 
forrentning, ligesom de hver især har en betydning. Formlerne for nøgletallene ses på bilag 4. 
Med hensigten om at give et simplificeret billede, er forkortelserne for nøgletallene afbilledet i 
nedenstående figur: 
 
 
 
4.2.1 Mols-Linien A/S’ rentabilitet 
Analysen belyser Mols-Linien A/S’ evne til at genere omsætning og håndtere sin gæld. 
Rentabiliteten redegør blandt andet for en virksomheds formåen til at forrente den investerede 
kapital (Holm-Rasmussen, 2009:136). 
Analysen redegør for en forståelse for egenkapitalens forrentning, samt en forståelse for de 
underliggende nøgletal. Vi mener, at analysen først og fremmest bør redegøre for en forståelse af 
afkastningsgraden. 
 
Analyse af afkastningsgraden, overskudsgraden og aktivernes omsætningshastighed 
AG udtrykker resultatet før renter i forhold til den investerede kapital (Elkjær, 2012: 241). Den 
angiver virksomhedens evne til at forrente den investerede kapital udtrykt i procent. Det betyder, 
at man ud fra den kan evaluere, hvor godt eller dårligt virksomheden har præsteret (Holm-
Rasmussen, 2009: 137). Udviklingen for de netop omtalte nøgletal ser ud som følgende: 
Nøgletal Forkortelse
EFK Egenkapitalens Forrentning
AG Afkastningsgraden
OG Overskudsgraden
AOH Aktivernes Omsætningshastighed
FKF Fremmedkapitalens Forrentning
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AG påvirkes af OG og AOH, hvorfor vi i første omgang vil gøre rede for de to nøgletal. 
Tilpasningen mellem omsætningen og omkostningerne kan forklares ved OG, da den angiver, 
hvor stor en del af omsætningen, som bliver til overskud (Holm-Rasmussen, 2009: 138). Derfor 
er en høj overskudsgrad at foretrække, da den synliggør hvor meget virksomheden tjener pr. 
investerede krone i driftsaktiviteter. Derfor mener vi, at de er en god indikator for virksomhedens 
værdiskabelse (Sørensen, 2012: 216). Overskudsgraden beregnes ved forholdet mellem resultatet 
af primær drift og omsætningen: 
 
 
2009 2010 2011 2012 
Overskudsgrad 1,04% -10,88% -16,36% -13,81% 
Afkstningsgrad 0,94% -10,58% -20,55% -15,02% 
Aktivernes 
omsætningshastighed 
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I 2011 har Mols-Linien A/S en forbedret OG, da de formår at skabe en bedre balance mellem 
deres omsætning og omkostninger. Dette kan forklares ved, at omkostningerne til driften, 
personale og afskrivninger ikke har oplevet et tilsvarende fald sammenlignet med omsætningen 
hvilket er illustreret i den efterfølgende graf. 
 
 
 
De stigende oliepriser i 2010 medførte ekstraomkostninger på 45 mio. kr., mens et maskinhavari 
på deres færge Max Mols, yderligere betød ekstraomkostninger på ca. 15 mio kr. (Årsrapport, 
2010: 10). Det store fald fra 2011 til 2012, skal ses som en konsekvens af en række nødvendige 
tiltag fra Mols-Linien A/S. De stoppede i 2011 sejladsen på ruten Kalundborg-Århus, og solgte 
de to kombifærger, som var knyttet til den rute (Årsrapport, 2011: 7). Yderligere forsøgte de ved 
markante omkostningsbesparelser på 30-40%, at tilpasse sig til den nye fremtid, hvorfor de 
ligeledes har reduceret ansatte i landfunktioner med ca. 35% (Årsrapport, 2012: 4). Salget af de 
to kombifærger har derfor haft en effekt på deres omkostninger og deres omsætning, hvor 
forholdet mellem disse er forbedret fra 2011 til 2012, som konsekvens af at omkostninger til hhv. 
skibenes drift og personalet er reduceret.  
AOH viser, hvor god virksomheden er til at skabe omsætning i forhold til de anvendte 
anlægsaktiver. Desto højere omsætningshastigheden er, desto bedre er virksomheden til at skabe 
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omsætning ud fra sine aktiver (Holm-Rasmussen, 2009: 139). I nedenstående tabel vises 
nøgletallet samt de økonomiske tal, som har indflydelse på det:  
   2009 2010 2011 2012 
Omsætning i t. kr.  673,899 653,029 608,462 464,747 
Gns. balancesum i t. kr. 746,365 671,178 484,457 427,408 
AOH   0.90 0.97 1.26 1.09 
 
Ovenstående omsætningshastigheder viser at Mols-Linien A/S i 2012 skabte en omsætning på 
1,09 kr. hver gang de investerede 1 krone i deres anlægsaktiver. Stigningen mellem 2010 og 
2011 skyldes i høj grad, at den samlede kapitalanvendelse er faldet i den periode og at den er 
faldet procentvis mere end omsætningen. Det store fald i aktiverne i 2011 kan forklares ved salg 
af skibe, da Mols-Linien A/S i 2011 valgte at lukke deres kombifærgerute mellem Kalundborg 
og Århus, da den ikke var profitabel for dem (Mols-Linien.dk). 
Ud fra ovenstående forklaring af OG og AOH, kan AG nu forklares. Den negative AG skyldes i 
bund og grund at forholdet mellem indtægter og omkostninger ikke er i balance. Den store 
begivenhed, som har positiv virkning for deres økonomi og kan findes i frasalget af færger i 
forbindelse med lukningen af deres kombifærgerute i 2011.  
 
4.2.2 Egenkapitalens forrentning 
Gearingen beregnes som forholdet mellem den gennemsnitlige gæld og den gennemsnitlige 
egenkapital og angiver derved, hvor meget hvor meget der lånes, når virksomheden investerer 
for egne penge. Således fås gearingen og rentemarginalen som i følgende tabel: 
 2009 2010 2011 2012 
Gearing 1.156 1.099 1.124 2.373 
Rentemarginal -1.37% -13.40% -28.05% -23.08% 
 
Således angiver gearingen i 2012 på 2,373 at for hver krone, som Mols-Linien A/S investerer af 
egne penge, lånes der 2,373 kroner til at investere for. Denne udvikling skyldes i høj grad den 
meget faldende egenkapital, som er faldet pga. de årlige negative årsresultater. Rentemarginalen 
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findes ved at trække fremmedkapitalens forrentning (FKF) fra afkastningsgraden, hvor 
fremmedkapitalens forrentning findes ved forholdet mellem renteomkostningerne netto og den 
gennemsnitlige gæld: 
 2009 2010 2011 2012 
FKF 2.31% 2.82% 7.50% 8.06% 
 
Fremmedkapitalens forrentning er større end afkastningsgraden, hvilket indikerer, at Mols-
Linien A/S taber på fremmedkapitalen. Det er stigende renteomkostninger i 2011 og 2012, som 
medfører en øget forrentning af fremmedkapitalen, hvor det er renteomkostningerne til leasing i 
2012, som trækker det op (Årsrapport, 2012: 47). Det er vigtigt at holde in mente, at eksterne 
faktorer påvirker renten, som kan give uforudsigelige udsving.  
Da vi kort har gjort rede for de komponenter og nøgletal, som har en indflydelsen på EKF, kan 
denne nu beregnes. Nøgletal som indgår i beregningen samt EKF er skitseret i nedenstående 
graf: 
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En lavere egenkapital kombineret med lavere omsætning medfører en negativ udvikling for EFK. 
EFK måler udbyttet, som er genereret på baggrund af det kapital, som Mols-Linien A/S har 
investeret i egne aktiver (Holm-Rasmussen, 2009: 141). Den negative EKF afslører et kritisabelt 
billede af deres økonomi. Salget af færgerne til kombifærgeruten var i stort grad medvirkede til, 
at Mols-Linien A/S fik et lille økonomisk løft, som afspejles i EKF.  
Vi mener, at den negative udvikling i rentabiliteten hovedsagligt skyldes Mols-Linien A/S’ 
manglende evne til at omstrukturere virksomheden og derved skabe en ordentlig og profitabel 
balance mellem omsætningen og omkostningerne. Den negative OG underbygger vores tolkning 
af resultatet, da den viser, at de ikke formår få deres investerede kapital forrentet og at de som en 
konsekvens af dette, mister likviditet på deres aktiviteter. Udviklingen vender dog en smule i 
2011 efter de valgte at lukke kombifærgeruten, hvorved de fik bedre kontrol over deres 
omkostninger.  Da vi herved har opnået en forståelse for udviklingen i rentabiliteten, vil vi 
efterfølgende analysere Mols-Liniens soliditet og likviditet. 
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4.2.3 Soliditet og likviditet 
I følgende afsnit foretager vi en analyse af virksomhedens soliditet og likviditet, som skal 
redegøre for Mols-Linien A/S’ evne til at bære tab. Det sker ved en analyse af soliditeten, som 
redegør for, hvor økonomisk stærk virksomheden er. Mols-Linien A/S’ evne til at tilbagebetale 
kreditorerne, forklares ved likviditeten (Holm-Rasmussen, 2009: 159).  
 
 
 
Soliditetsgrad 
Soliditetsgraden beskriver en virksomheds evne til at modstå og bære tab (Elkjær, 2012: 283). 
Nøgletallet er vigtigt for virksomhedens långivere, leverandører og eventuelle storkunder, da de 
herved kan få et overblik over om virksomheden er økonomisk solid.  
Mols-Linien A/S’ egenkapital falder fra 338 mio. kr. i 2008 til 82,3 mio. kr. i 2012, hvilket 
resulterer i, at deres soliditet svækkes. Det store fald i soliditeten i 2012 skyldes endvidere, at 
Mols-Linien A/S i 2012 har investeret i nye skibe, hvorved deres aktiver er steget meget 
(Årsrapport, 2012: 28) Stigningen fra 2010 til 2011 skal forklares ved, deres salg af deres skibe 
fra kombifærgeruten, hvorved værdien af deres aktiver mere eller mindre blev halveret 
(Årsrapport, 2011: 31).  
2009 2010 2011 2012 
Soliditetsgrad 52,18% 42,97% 55,96% 14,99% 
Likviditetsgrad 1 108,69% 69,98% 55,58% 24,33% 
Likviditetsgrad 2 142,67% 92,56% 78,12% 48,80% 
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Vi har udregnet, at de har en soliditetsgrad på 14,99% som betyder, at hvis de mister mere end 
14,99% af sine aktiver, vil de ikke være i stand til at betalte deres alle kreditorer. Set i kontrast til 
udviklingen, både hvad angår omsætningen og de årlige negative resultater som påvirker deres 
soliditet negativt, kan vi konkludere, at denne udvikling i soliditetsgraden er negativ, da de 
fremover kan have svært ved at betale deres kreditorer. 
 
Likviditetsanalyse 
Likviditeten skal forklare Mols-Linien A/S evne til at kunne betale sin gæld, når den forfalder 
(Holm-Rasmussen, 2009: 160). Dette betyder, at en analyse af likviditeten giver os et indblik i, 
hvorledes Mols-Linien A/S er i stand til at møde deres kortsigtede forpligtelser (Krogager, 2008: 
186). En virksomhed med stigende indtjening får nødvendigvis ikke en tilsvarende stigning i 
likviditeten, da den måske har bundet penge i varebeholdninger og kundetilgodehavender 
(Holm-Rasmussen, 2009: 160).  
Når Mols-Linien A/S’ likviditet er svækket, har det den konsekvens, at de i fremtiden kan have 
svært ved at betale deres kreditorer rettidigt, da de ikke har de tilstrækkelige likvider. 
Forklaringen bag tallene, skal findes i at omsætningsaktiverne er faldet procentvis mere end de 
kortfristede gældsforpligtelser, som følge af salget af de 2 kombifærger. 
Likviditetsgrad 2 er mere langsigtet end likviditetsgrad 1, da den også indeholder 
varebeholdningen. Når likviditetsgrad 2 skal analyseres, gælder en primær anbefaling om, at den 
som minimum skal være mellem 125 og 150 (Holm-Rasmussen, 2009: 161). Dette formår Mols-
Linien A/S ikke at eftergive, da deres likviditetsgrad 2 er faldet til 49% i 2012. Grunden til faldet 
skyldes, ligesom ved likviditetsgrad 1, at kombifærgerne er solgt i det indeværende år, hvilket 
har resulteret i at omsætningsaktiverne er reduceret.  
Samlet set ud fra de to likviditetsgrader, kan vi udlede, at deres likviditet er svækket grundet 
deres økonomiske situation.. 
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Samlet konklusion af regnskabsanalysen 
Vi mener, at Mols-Linien A/S befinder sig i en økonomisk turbulent periode, hvor der i de 
seneste år har været røde tal på bundlinjen. Som konsekvens af den negative udvikling, har de 
således taget tiltag ved at lukke kombifærgeruten mellem Kalundborg og Århus, da den 
udelukkende gav underskud. Dette har medvirket til at forbedre deres økonomiske situation, da 
de oplevede, for første gang i de seneste fire år, at omsætningen havde en procentvis mindre 
nedgang end omkostningerne. Dog er deres faldende egenkapital med til at trække 
egenkapitalens forrentning yderligere ned. Egenkapitalen falder således fra 338 mio. kr. i 2008 
til 82,3 mio. kr. i 2012, som skal forklares som en konsekvens af de årlige negative resultater. 
Ejernes afkast bliver mindre som en konsekvens af dette, hvilket vi mener, at en venturekapitalist 
ikke vil finde tillokkende. Såfremt denne udvikling fortsætter, med årlige negative resultater og 
faldne omsætning, vil egenkapitalen snart være negativ. Deres økonomiske situation mener vi er 
kritisk og på baggrund af deres historiske formåen, vurderer vi, at Mols-Linien A/S vil går en 
vanskelig fremtid i møde. Deres nye investeringer i færger i 2012, tolker vi dog, som en 
mulighed for at skaffe flere passagerer og derigennem mere omsætning. 
 
4.3 Konklusion af analysen - Nine Forces- og regnskabsanalysen kombineret 
Ud fra konklusionerne på Nine Forces analysen og regnskabsanalysen, vil vi i dette afsnit 
sammensætte de vigtigste dele fra konklusionerne. Dette skal give et svar på, hvorvidt Mols-
Linien A/S fungerer som virksomhed, både i dens industri og deres reelle økonomiske situation. 
 
Vi vurderer, på baggrund af begge analyser, at stigende oliepriser har en negativ påvirkning på 
Mols-Linien A/S. Virksomheden har derfor stigende omkostninger, som de ikke formår at 
forsvare sig tilstrækkeligt overfor. Mols-Linien A/S er på rette spor, da de har en kontrakt med 
deres leverandør om faste oliepriser de første ni måneder af 2013. Dette resulterer i, at 
regnskabet for 2014 bliver mere forudsigeligt, da de derfor delvist undgår den usikkerhed, som 
den varierende oliepris giver. 
 
Stigende konkurrence fra substituerende produkter er ligeledes en stor trussel for Mols-Linien 
A/S, da de ikke formår at tiltrække nok kunder, hvilket har en stor indflydelse på deres reelle 
omsætning. Dette skyldes, at deres primære indtægtskilde kommer fra fragt af passagerer og at 
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de ligeledes har oplevet demografiske udfordringer. Denne konkurrence fra substituerende 
produkter, som eksempelvis biler og toge, eller et helt fravalg af alle produkter, anser vi som 
usundt for deres økonomiske forhold. Mols-Linien A/S har derfor taget konsekvensen af denne 
udvikling og derfor nedlagde kombifærgeruten fra Århus til Kalundborg. De har yderligere 
investeret i nye færger i 2012, som skal øge deres kapacitet på ruten mellem Sjællands Odde - 
Århus og dermed øge antallet af passagerer. Således ligger der et potentiale på denne rute, hvis 
de kan formå at tiltrække nok passagerer. Vi vurderer at dette er forholdsvist usandsynligt, da de 
stadig har store omkostninger, som først skal sænkes. 
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5. Konklusion 
 
Dette projekt er udarbejdet på baggrund af vores problemfelt, som har ført os til spørgsmålet i 
vores problemformulering: 
 
Vi vil vurdere, hvorvidt Mols-Linien A/S er interessant for en venturekapitalist? 
 
Først og fremmest er grundlaget for vores konklusion, som er en kombination af redegørelsen af 
vores forståelse for venturekapital og de tre cases, at Mols-Linien A/S ikke er en virksomhed, der 
er interessant for en venturekapitalist at investere i. Dette begrundes ved, at det mest centrale for 
venturekapitalister er, at kunne se en potentiel gevinst ved et exit i Mols-Linien A/S, hvilket vi 
ikke mener, er muligt.  
 
Vi har identificeret venturekapital til at være en investering i en eller flere virksomheder, hvor 
virksomhedernes vækstfase kan være varierende. Investorerne er ikke passive aktører, men 
deltager aktivt i virksomheden, og har styrende poster i ledelsen hos virksomheden. Det betyder 
at de har mulighed for at influere den investerede virksomhed på et strategisk niveau.  
 
Inden man begynder på at beregne exit-værdien, skal markedet og industrien, altså makromiljøet, 
stemme overens med de forventninger man har omkring et potentielt exit. Mols-Linien A/S har 
et unikt produkt, idet de har licensen til færgeruten, men de har ikke “den gode idé”, som en 
venturekapitalist samtidigt leder efter. I industrien er Mols-Linien A/S ligeledes udfordret på 
mange fronter, hvilket gør det svært for selv den mest optimistiske venturekapitalist, at kunne 
gennemskue hvorledes dette scenarie kan ændres. Virksomheden har forsøgt at tilpasse sig 
industrien og generere overskud på mange forskellige måder, hvoraf det seneste har været frasalg 
af licensen og færgerne til ruten Aarhus - Kalundborg.  
 
Det førte os til konstruktionen af et venturekapitalistisk værktøj til at støtte due diligence 
undersøgelsen, for at kunne se potentialer i flere virksomheder uden at skulle investere for meget 
tid og penge. Det ville betyde, at man ikke kun undersøger få virksomheder i dybden, men 
benytter det til at undersøge flere potentielle virksomheder og derefter udvælge enkelte 
virksomheder til dybere og mere omfattende due diligence. Værktøjet redegør for 
Søren Hemmingsen Venturekapital 19.12.2013 
Jens Dam, David Lai Et Due Diligence Projekt Rosilde Universitet Center 
[62] 
 
makropåvirkningerne, ved at identificere de nuværende fordele og ulemper, mens der ligeledes 
tages højde for virksomhedens produkt.  
 
Regnskabsanalysen angiver, at de har forbedret forholdet mellem deres omkostninger og 
omsætning fra 2011 til 2012. Dog har de stadig store økonomiske problemer, som er knyttet til 
den manglende omsætning, hvorfor de ikke har et potentiale for en venturekapitalist, da det ikke 
virker realistisk at denne udvikling kan ændres radikalt. 
 
På baggrund af bearbejdelsen af analysen af Mols-Linien A/S, hvor formålet også var at påvise, 
hvorvidt vores værktøj kan anvendes til vurdering af et venturekapitalistisk projekt, tolker vi at 
metoden er anvendelig. Dette begrunder vi med, at metoden, i forhold til de afgrænsninger vi har 
foretaget os, formår at afdække de væsentligste kriterier, som gør sig gældende for vurderingen 
af en virksomhed. Herunder afdækkes forhold om virksomhedens industri i den eksterne analyse 
og de økonomiske forhold redegøres for i regnskabsanalysen. Derudover er vores fortolkning, på 
baggrund af vores forståels for venturekapitalen og dets komponenter, set i forhold til de 
vurderingsmæssige elementer, at modellen kan anvendes som en simplificeret udgave af due 
diligence, da den indeholder de vigtigste kriterier i screeningsfasen 
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6. Perspektivering 
 
I forhold til vores konklusion, vil vi i dette afsnit reflektere over den nye viden, som vi har 
tilegnet os gennem processen. Denne nye viden om emnet venturekapital, vil vi anvende til at 
perspektivere over, hvad vi kunne have gjort anderledes i udførelsen af projektet. Det inkluderer, 
hvordan vi muligvis kunne dreje projektet, med formål til at opnå andre resultater end vores 
konklusion. 
 
Vi har valgt at fokusere projektet på behandling af sekundær empiri, hvilket har gjort at vi kan 
lave en koncentreret dybdegående, men mere ensporet, analyse af empirien. Hvis vi havde 
udarbejdet primær empiri, havde vi skabt data, etableret netop til vores formål. Dette havde givet 
os mere frihed til bearbejdningen af data, hvilket kunne tilpasses en problemstilling.  
 
En anden refleksion vi har gjort os under udarbejdelse af projektet, er hvordan årsrapporterne er 
indsamlet, konstrueret og behandlet. Vi er klar over, at Mols-Linien A/S har mange økonomiske 
udfordringer, og at de i den forbindelse har taget mange forbehold, beslutninger og initiativer for 
at forbedre deres økonomiske situation. Nogle af disse, er som nævnt i regnskabsanalysen, blevet 
påbegyndt i samme stund som dette projekt har været undervejs. Det endelige resultat heraf vil 
først blive tydeligt, når Mols-Linien A/S offentliggør deres Årsrapport 2014, hvilket betyder at vi 
først vil kende konsekvensen af deres økonomiske initiativer på det tidspunkt.  
 
Vi har bearbejdet Mols-Linien A/S ud fra en metode, hvor vi har set ventureprojektet som 
værende i startfasen af due diligence-processen. Man kan argumentere for, at det havde været 
nærliggende at beregne et eventuelt opkøb af virksomheden, hvor der udelukkende fokuseres på 
et salg af alle aktiver, for derefter at lukke virksomheden ned, altså et generelt “ophug” af Mols-
Linien A/S.  
Redegørelsen af vores dybdegående analyser af konceptet bag venturekapital og hvordan 
venturekapitalisterne opererer, kunne konkludere at der i det ovenstående tilfælde af et “ophug” 
havde været tale om enten en specifik exit-strategi i et venturekapitalistisk projekt eller et Private 
Equity projekt. Denne specifikke exit-strategi, som der er tale om når en venturekapitalist 
snakker om exit-værdi, er ikke en del af den fase i due diligence som vi har bearbejdet i 
projektet. 
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http://www.mols-linien.dk/multimedia/Fond_197_.pdf 
Sidst besøgt d. 14.12.2013 
 
- Momondo.dk 
http://www.momondo.dk/ 
Sidst besøgt d. 14.12.2013 
 
- Retsinformation.dk 
Lov om Færgefart 
https://www.retsinformation.dk/Forms/R0710.aspx?id=92690 
Sidst besøgt d. 14.12.2013 
 
- Rødbillet.dk 
Priser 
http://xn--rdbillet-54a.dk/priser.php 
Sidst besøgt d. 14.12.2013 
 
- Samfundsansvar.dk 
Hvordan reducerer danske rederier udledningen af CO2, SOX og NOX? 
http://samfundsansvar.dk/reduction_udledning_af_co2_sox_nox 
Sidst besøgt d. 14.12.2013 
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- Seedcapital.dk 
Fullrate Historien 
http://www.seedcapital.dk/dk/fullrate-historien 
Sidst besøgt d. 14.12.2013 
 
- Tencate.com 
TenCate gets approval for takeover Roshield 
http://www.tencate.com/news/2007/TenCate-gets-approval-for-takeover-Roshield.aspx 
Sidst besøgt d. 14.12.2013 
 
- Tv2oj.dk 
I fare for at gå konkurs 
http://www.tv2oj.dk/artikel/178172:Oestjylland--I-fare-for-at-gaa-konkurs 
Sidst besøgt 14.12.2013 
 
- Upi.com 
Ten Cate Buying Roshield for $46 million 
http://www.upi.com/Business_News/2006/12/07/Ten-Cate-buying-Roshield-for-46-million/UPI-
58411165522988/ 
Sidste besøgt d. 14.12.2013 
 
- Vf.dk 
A: Neurodan: Dropfodsprojekt blev udviklingscenter for tysk koncern 
http://www.vf.dk/da/omvaekstfonden/portefoelje/lifesciences?jcase=%7be86220d6-235a-4b92-
9a57-7c856007df06%7d&list=true 
Sidst besøgt d. 14.12.2013 
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- Vækstfonden.dk 
AudioAsics – Væstfonden – Udvalgte exits 
http://www.vf.dk/OmVaekstfonden/Portefoelje/UdvalgteExits?jcase={E99ED801-B784-
4B4E-81FA-37A85C3E6F56} 
Sidst besøgt d. 14.12.2013 
 
Årsrapporter: 
- Mols-Linien Årsrapport 2008 
- Mols-Linien Årsrapport 2009 
- Mols-Linien Årsrapport 2010 
- Mols-Linien Årsrapport 2011 
- Mols-Linien Årsrapport 2012 
 
Delårsrapporter: 
- Mols-Linien delårsrapport for perioden 1.1.2013 – 30.6.2013 
 
Forelæsninger: 
- Hansen, Allan Dreyer (Hansen) 18.10.2012, Forelæsning; Diskurs- og Videnskabsteori. 
  
Søren Hemmingsen Venturekapital 19.12.2013 
Jens Dam, David Lai Et Due Diligence Projekt Rosilde Universitet Center 
[74] 
 
Bilag 
 
Bilag 1 – Resultatopgørelse omformet til analysebrug. 
 
Resultatopgørelse omformet til analysebrug    
t kr. 2008 2009 2010 2011 2012 
Omsætning 788,437 673,899 653,029 608,462 464,747 
Driftsomkostninger -543,306 -388,200 -445,968 -462,734 -330,704 
Bruttoresultat 245,131 285,699 207,061 145,728 134,043 
Lønomkostninger -222,602 -208,474 -202,555 -194,600 -113,617 
Gevinst/tab ved salg af anlægsaktiver 0 0 0 68,114 6,927 
Afskrivninger, amortisering og nedskrivninger -69,409 -70,237 -75,539 -118,787 -91,549 
Resultat af primær drift (EBIT) -46,880 6,988 -71,033 -99,545 -64,196 
Finansielle indtægter 10,472 4,977 2,402 1,081 117 
Finansielle udgifter -16,287 -14,217 -12,303 -20,323 -24,362 
Resultat før skat (EBT) -52,695 -2,252 -80,934 -118,787 -88,441 
Skat -4,022 425 3,411 -89 -42 
Årets resultat -56,717 -1,827 -77,523 -118,876 -88,483 
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Bilag 2 – Balance: Aktiver – omformet til analysebrug 
 
Balance - Aktiver      
T. kr. 2008 2009 2010 2011 2012 
Langfristede aktiver (anlægsaktiver)      
Immaterielle anlægsaktiver 0 0 0 0 0 
      
Materielle anlægsaktiver:      
Skibe 417,668 382,078 374,926 171,721 469,860 
Terminaler og havneanlæg 48,508 43,864 39,063 21,569 18,493 
Driftsmidler og inventar 20,914 17,727 13,928 9,431 9,047 
 487,090 443,669 427,917 202,721 497,400 
      
Finansielle anlægsaktiver:      
Kapitalandele i dattervirksomhed 634 634 634 130 130 
Tilgodehavende hos datterselskab 14,750 13,014 11,108 5,568 107 
 15,384 13,648 11,742 5,698 237 
      
Langfristede aktiver i alt 
(anlægsaktiver) 
502,474 457,317 439,659 208,419 497,637 
      
Kortfristede aktiver      
Varebeholdninger 47,087 52,829 54,526 28,061 25,815 
Kortfristede tilgodehavender      
Tilgodehavender fra salg 40,756 37,491 37,319 14,445 13,721 
Andre tilgodehavender 51,197 8,265 7,241 3,761 6,972 
Finansielle aktiver disponible for salg 170,471 120,992 124,080 0 0 
 262,424 166,748 168,640 18,206 20,693 
Likvider      
Likvide beholdninger 1,615 2,235 401 51,001 4,984 
 1,615 2,235 401 51,001 4,984 
      
Kortfristede aktiver i alt 311,126 221,812 223,567 97,268 51,492 
      
Aktiver total 813,600 679,129 663,226 305,687 549,129 
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Bilag 3 – Balance: Passiver – omformet til analysebrug 
 
Balance - Passiver      
t. kr. 2008 2009 2010 2011 2012 
      
Aktiekapital 283,333 283,333 283,333 283,333 283,333 
Reserver -25,985 -8,126 9 369 106 
Overført resultat 80,680 79,195 1,672 -112,632 -201,115 
egenkapital total 338,028 354,402 285,014 171,070 82,324 
      
Finansielle leasingforpligtelser 14,985 14,015 13,004 8,206 358,873 
Hensat forpligtelser til fratrædelse og jubilæum 5,721 5,964 6,351 1,896 2,415 
Skibsfondslån 173,928 145,776 117,315 0 0 
Udskudt skatteforpligtelser 4,000 3,500 0 0 0 
Langfristede forpligtelser i alt 198,634 169,255 136,670 10,102 361,288 
      
Skibskreditlån 27,860 28,152 28,461 0 0 
Finansielle leasingforpligtelser 932 970 1,010 722 4,978 
Hensat forpligtelser til fratrædelse og jubilæum 247 297 307 147 8 
Kreditorer (leverandørgæld) 35,684 33,839 50,440 46,466 36,438 
Selskabsskat 0 0 0 0 125 
Anden gæld 89,931 56,762 45,854 42,614 44,365 
Periodisering af flerturskort mv. 42,995 35,452 33,139 25,132 16,508 
Forpligtelser vedr. ophørte aktiviteter 0 0 0 9,434 3,095 
Kreditinstitutter 79,289 0 82,331 0 0 
Kortfristede forpligtelser i alt 276,938 155,472 241,542 124,515 105,517 
      
Passiver i alt 813,600 679,129 663,226 305,687 549,129 
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Bilag 4 - Formler benyttet i regnskabsanalysen 
Du-Pont-pyramiden er anvendt som udgangspunkt i regnskabsanalysen: 
EKF
AG Rentemargin Gearing
AOH OG
Rente OMK netto Gns. gæld
AG FKF
Gns. 
anlægsaktiver
Gns. 
Omsætningsakt.
Gen. Egen kapitalGns. gæld
Omsætning Gns. aktiver Omsætning
Resultat af
Primærdrift
Kapacitetsomk. Brutto resultat
Omsætning Produktionsomk
Gns. 
likvidebeholdning
Gns. 
varebeholdning
Gns. 
Tilgodehavende
 
Du-pont-pyramiden, som ses ovenover, kan forklares ved formlerne nedenfor 
                      
                        
                     
     
                    
                        
         
     
                                     
         
                     
     
Hvorfor at          , da 
           
                        
         
 
         
                     
        
                         
                     
     
Endvidere benyttes til beregningen og forståelsen af egenkapitalens forrentning følgende 
formler: 
                                   
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                                      
                       
                  
     
Bilag 4 – Formler benyttet i regnskabsanalysen – fortsat 
                      
         
    
           
 
Egenkapitalens forrentning kan yderligere findes ved: 
                                                              
Vi har desuden anvendt følgende formler til at udregne likviditeten og soliditeten: 
                
           
             
     
                 
                 
                                
      
